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Neue Standards verindern
das Portfoliomanagement

1. Einleitung

Die Portfoliotheorie ist eine angewandte Wissen-
schaft. Thre Aufgabe besteht in der Erarbeitung
der Grundlagen fiir das Portfoliomanagement.
Ausserdem soll sie Rezepte bereitstellen, wie die
Theorie in die Praxis umgesetzt werden kann.
Umgekehrt hat das Portfoliomanagement die
Probleme und Priorititen vorzugeben, damit die
Forschung und Entwicklung optimal auf die Wiin-
sche des Portfoliomanagement ausgerichtet wer-
den. Eine gute Kommunikation zwischen Theorie
und Praxis bildet eine wichtige Voraussetzung
dafiir, dass die Ressourcen richtig eingesetzt und
die grundsitzlichen Probleme des Portfoliomana-
gements prioritdr gelost werden.

Die intensive Forschung der Finanzokonomie hat
seit den grundlegenden Arbeiten von MARKO-
WITZ (1952) zu zahlreichen, bahnbrechenden
Erkenntnissen gefiihrt, welche die Finanztheorie
und -praxis revolutionierten. Um so erstaunlicher
ist die Feststellung, dass in der Praxis die beiden
wichtigsten Probleme im Portfoliomanagement,
ndmlich die Beriicksichtigung der Anlegerziele
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und die Erfassung der Risiken von Portfolios mit
Derivaten, nur ungeniigend gelost wurden (vgl.
Ausfiihrungen im Abschnitt 2).

Es stellt sich damit die Frage, weshalb es nicht
moglich war, diese beiden Hauptprobleme zu 16-
sen. Sind sie so komplex, dass auch die intensive
Forschung und Entwicklung bisher nicht ausreich-
te, praktische Losungen zu finden? Hat die Kom-
munikation zwischen Praxis und Lehre nicht rich-
tig funktioniert, sodass die Ressourcen falsch ein-
gesetzt wurden und an Stelle der genannten Pro-
bleme, andere weniger wichtige gelost wurden?
Vermutlich diirfte beides zutreffen. Im zweiten
Abschnitt wird gezeigt, dass die Anforderungen
an das Portfoliomanagement tatsichlich sehr
komplex sind. Auch scheint die Kommunikation
zwischen Theorie und Praxis nicht zu einer stirke-
ren Ausrichtung der Forschung und Entwicklung
auf die genannten Themen zu fiihren. Vielmehr
werden nur Teilaspekte analysiert. Losungen fiir
ganz spezielle Portfolio-Situationen (z.B. reine
Obligationenportfolios in einer Wihrung, reine
Aktienportfolios in einem Markt, reine Options-
portfolios mit nur einem ,,Underlying*) sind sehr
gut entwickelt. Fiir die umfassenden typischen
Anlageprobleme (Anleger mit heterogenen Zielen
und Portfolios mit verschiedenen Finanzinstru-
menten) sind bisher keine befriedigenden Losun-
gen entwickelt worden.
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In diesem Artikel wird versucht zu zeigen, dass
das Aufkommen neuer Standards eine Wende
einleitet. Demzufolge werden nicht nur die Pro-
bleme heterogener Anlegerziele und die Risiko-
analyse komplexer Portfolios einer Losung zuge-
fiihrt, sondern es wird auch eine gemeinsame
Plattform fiir Theorie und Praxis bereitgestellt,
welche die Kommunikation erleichtert und zu
einem gemeinsamen zielgerichteten Vorgehen
fiihren wird.

Der folgende Artikel ist wie folgt strukturiert. Im
zweiten Abschnitt wird kurz die Portfoliotheorie
vorgestellt und es werden die Probleme sowie die
vorhandenen Losungsansitze aufgezeigt. Die Dis-
kussion soll verdeutlichen, dass die theoretischen
Losungsansitze fiir die Praxis nicht tauglich sind.
Die neuen Standards und ihre Eigenschaften sind
Gegenstand des dritten Abschnittes. Im vierten
Abschnitt werden die Konsequenzen und die
Auswirkungen auf die zukiinftige Entwicklung fiir
Theorie und Praxis abgeleitet. Sodann folgt nach
der Zusammenfassung ein Beispiel zur Perfor-
mance- und Risikobeitragsmessung sowie eine
Kurzbeschreibung der wichtigsten Portfoliomodel-
le der Theorie und ihr Beitrag fiir die Praxis.

2. Die Portfoliotheorie

Das Problem der optimalen Vermogensanlage
kann relativ einfach umschriecben werden:
»,Maximiere den Nutzen (der aus dem gegenwirti-
gen und zukiinftigen Konsum entsteht) unter der
Bedingung, dass die Vermogens- und Einkom-
mensrestriktionen eingehalten werden.* Dies lésst
sich formal mit zwei einfachen allgemeinen Glei-
chungen abbilden. (vgl. FAMA/MILLER (1972),
S. 15; COPELAND/WESTON (1988), S. 119 f.
und INGERSOLL (1987), S. 224).

Die Losung dieses Maximierungsproblems ist sehr
schwierig. Die Komplexitit wird durch die Dy-
namik, die Stochastik (Zufallsabhingigkeit) und
die Mehrdimensionalitdt bedingt. Die Dynamik
rithrt daher, dass sich sowohl die Zustandsvaria-
blen als auch die optimale Portfoliozusammenset-

zung (Kontrollvariablen) im Zeitablauf &ndern
(vgl. INTRILIGATOR (1971)). Praktisch alle
Zustandsvariablen konnen stochastisch, d.h. nicht
exakt vorhersagbar sein: Neben den Preisen fiir
Giiter und Anlagen konnen auch die Investions-
moglichkeiten (,,Opportunity Set*) Zufallscharak-
ter aufweisen. Sogar die Nutzenfunktion kann
zustandsabhéngig und damit stochastisch sein
(,,.State Dependent Utility Functions®). Die Vertei-
lungseigenschaften konnen ihrerseits stochastisch
(nicht stationdr) sein. Die Mehrdimensionalitit
besagt, dass wir bei einem typischen Anlagepro-
blem mehrere Giiter und mehrere Zeitperioden in
die Nutzenfunktion einbeziehen miissen.

All diese Schwierigkeiten gleichzeitig 16sen zu
wollen ist kaum moglich. Die Theorie und die
Praxis bedienen sich deshalb verschiedener Ver-
fahren zur Vereinfachung des Problems. In der
theoretischen Literatur werden oft in einem ersten
Schritt Marktgleichgewichtsmodelle analysiert.
Daraus werden bestimmte Eigenschaften abgelei-
tet, die dann in einem zweiten Schritt in einer
Portfolio-Optimierung verwendet werden. Eine
weitere Vereinfachung wird durch die Einfiihrung
der Kontinuititsannahme erreicht. Leider ist aber
die Wirklichkeit diskret und die Erkenntnisse, die
aus kontinuierlichen Modellen gewonnen werden,
konnen nicht oder nur sehr beschriankt auf diskrete
tibertragen werden.

Fiir die Praxis ist ausserdem wichtig, dass theore-
tische Modelle mit verniinftigem Aufwand ge-
rechnet werden konnen. Hilfreich ist zudem, wenn
das Modell ein quantifizierbares Risikomass defi-
niert.

Die folgende Matrix zeigt, inwieweit die wichtig-
sten Ansitze der Theorie die praktischen Erfor-
dernisse erfiillen. Eine Kurzbeschreibung der Mo-
delle findet sich im Anhang.
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Tabelle 1: Theorie und Praxis: Gap-Analyse

Modell Mean/Var FIPM CAPM APT ICAPM IAPT CCAPM
Autor MARKOWITZ | MACAULAY | SHARPE | ROSS | MERTON | LONG |BREEDEN
HJM

Durchfiihrbarkeit \/ V V V v
Mehrere Giiter[1] V v
Explizites Risikomass \/ V \/ \ \/
Mehrere Perioden \/ V v
Diskrete Perioden < 3 v < v
Gemischte Portfolios v v v v V
Optimierung moglich V \ impl. impl. V impl.

Erlduterungen zur Tabelle

Kopfzeile Titel Literaturverweis

Mean/Var Mean-Variance Model MARKOWITZ (1952)

FIPM Fixed Income Pricing Model MACAULAY (1938)

HJM. HEATH, JARROW & MORTON  HEATH, JARROW, MORTON (1992);VASICEK (1977);

RITCHKEN & SANKARASUBRAMANIAM (1995)

CAPM Capital Asset Pricing Model SHARPE (1964), LINTNER (1965)

APT Arbitrage Pricing Theory ROSS (1976)

ICAPM Intertemporal CAPM MERTON (1973)

IAPT Intertemporal APT LONG (1974)

CCAPM Consumption CAPM BREEDEN (1979)

Durchfiihrbarkeit lautet namlich: ,,Wie beriicksichtigt man indivi-

Die Modelle von LONG und BREEDEN sind
mathematisch zu komplex als dass sie in der Pra-
xis angewendet werden konnten (vgl. Ausfiihrun-
gen im Anhang).

Mehrere Giiter

Viele Modelle gehen davon aus, dass nur ein Kon-
sumgut existiere. Damit ist der Verwendungs-
zweck des angelegten Vermogens fiir alle Anleger
derselbe, in Zukunft dieses eine Gut zu konsumie-
ren. Im praktischen Portfoliomanagement ist es
gerade diese Einschrinkung, die es zu iiberwinden
gilt, was oft Schwierigkeiten bereitet. Eine wichti-
ge Frage im praktischen Portfoliomanagement

duelle Anlagezwecke und -ziele 7
Risikomass

Das Anlagerisiko ist etwas Subjektives. Es hingt
unter anderem vom individuellen (subjektiven)
Anlageziel ab. Anlegerbezogene Risikomasse (im
Gegensatz zu Portfoliobezogenen Risikomassen)
erschweren das Portfoliomanagement.

Fiir das Portfoliomanagement wire ein Risikomass
wiinschbar, das fiir alle Anleger Giiltigkeit bessse.
Damit liesse sich die Portfoliooptimierung wesentlich
vereinfachen. Einige Modell unterstellen identische
Anlageziele und sind deshalb in der Lage, das Risiko
in Form einer einzigen Messgrosse zu objektivieren
(Duration, Beta, Volatilitiit).
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Mehrere Perioden

Einige Modelle sind sogenannte ,Ein-Perioden-
Modelle“. Modelle, die nur eine Periode umfassen,
sind wesentlich einfacher zu handhaben als die
Modelle, die mehrere Perioden umfassen (inter-
temporale Modelle).

Diskrete Perioden

In der Theorie sind die sogenannten kontinuierli-
chen Modelle sehr beliebt, da sie mathematisch
leichter zu analysieren sind. Ihnen liegen aber eini-
ge realititsfremde Annahmen zu Grunde. Der ty-
pische Anlagezeitraum umfasst in der Praxis min-
destens einen Tag und die Kursbewegungen der
Anlagen weisen oft betrdchtliche Spriinge auf.
Dies wider spricht den Annahmen in kontinuierli-
chen Modellen.

Es gibt mehrere Analysen, die zeigen, dass
die Erkenntnisse, welche aus kontinuierlichen
Modellen gewonnen werden, nur sehr be-
schriankt auf diskrete Modelle iibertragen werden
diirfen.

Gemischte Portfolios

Einzelne Modelle beinhalten entweder aus-
schliesslich Aktien (CAPM) oder nur festverzinsli-
che Anlagen (FIPM). In den meisten Féllen wer-
den aber im praktische Portfoliomanagement ge-
mischte Portfolio bewirtschaftet, die sowohl Akti-
en wie auch Obligationen enthalten.

Explizites Optimierungsverfahren

Einige Modelle sind nicht eigentliche Optimie-
rungsverfahren, sondern sogenannte Markt-
gleichgewichtsmodelle (CAPM, APT, ICAM,
CCAPM). Mit Ausnahme der APT gehen diese
von bestimmten Klassen von Nutzenfunktionen
der Anleger aus, sodass sie (bei Kenntnis der Risi-
koneigung und evtl. Konsumneigung des Anle-
gers) direkt fiir die Optimierung verwendet wer-
den konnen (vgl. Anhang). In der obigen Tabelle

wird diese implizite Optimierung mit der Abkiir-
zung ,,impl.* vermerkt.
Demgegeniiber liegt der Arbitrage Pricing Theory
(APT) keine Nutzenfunktion zu Grunde. Damit ist
sie selbst bei Kenntnis der Risikopréferenz des Anle-
gers nicht hinreichend, um eine Optimierung durch-
zufiihren (es sind noch zusitzliche Kenntnisse der
Nutzenfunktion erforderlich). Obwohl die APT nur
einen Teilaspekt der Optimierung darstellt, spielt sie
in der Praxis eine bedeutende Rolle, weshalb sic in
die obige Tabelle aufgenommen wurde.
Aus der obigen Tabelle geht hervor, dass keines
der Modelle die beiden wichtigsten Kriterien
manlegerspezifischer Verwendungszweck® und
,praktische Durchfiihrbarkeit™ gleichzeitig erfiillt.
Eine Vermogensoptimierung, welche die indivi-
duellen Konsumplédne des Anlegers ignoriert, fiihrt
zu unplausiblen Resultaten. Modelle, die sich nicht
mit verniinftigem Rechen- und Computeraufwand
berechnen lassen, sind in der Praxis nicht einsetz-
bar. Die Tabelle zeigt ferner, dass hiufig noch
weitere in der Praxis relevante Kriterien nicht er-
fiillt sind. Somit ist keines der aufgefiihrten Mo-
delle , praxistauglich®.

Eine weitere Schwierigkeit der Theoriebildung

liegt darin, dass sich die Finanztheorie in geson-

derte Gebiete aufgliedert, die aber miteinander
verwoben sind. Die Spezialisierung ldsst oft die

Interdependenzen verwischen. Der Gesamtiiber-

blick kann dabei leicht verloren gehen.

Nach JENSEN und SMITH (1984) basiert die

Finanzokonomie auf fiinf Pfeilern:

— Theorie des effizienten Marktes (Preisverhalten
in spekulativen Gleichgewichtsmérkten)

— Portfolio-Theorie (Theorie zur optimalen
Portfolio Zusammensetzung)

— Capital Asset Pricing Theory (Theorie zur
Erkldrung von Preisbewegungen unter Risiko-
bedingungen)

— Option Pricing Theory (Theorie zur Bewer-
tung von Eventualforderungen)

— Agency Theory (Theorie der Anreizstruktur
und Konfliktsituation in vertraglichen Verein-
barungen).
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Diese Blocke sind interdependent. So enthalten
beispielsweise fast alle Capital Asset Pricing
Theorien eine explizite Portfoliotheorie. Auch die
Bewertung von Einzelanlagen kommt meistens
nicht ohne die Capital Asset Pricing Theorie sowie
die Agency- und die Optionstheorie aus. Der Ak-
tienwert hingt namlich unter anderm massgeblich
von der Erwartung ab, wie die Konflikte zwischen
Aktiondr und Management sowie zwischen Ak-
tionér und Obligationdr gelost werden. Der Kon-
flikt zwischen Aktiondr und Management wird
primir mit der Agency Theorie und jener zwi-
schen Aktiondr und Obligationir mit der Options-
theorie analysiert.

Zusammenfassend lédsst sich festhalten, dass die
Theorie bisher keine umfassende Losung zur Pra-
xis des Portfoliomanagements beitragen konnte.
Der Hauptgrund liegt in der Komplexitit des An-
lageproblems und in der Tatsache, dass die Inter-
dependenzen mehrerer wissenschaftlicher Diszi-
plinen bisher ungeniigend beriicksichtigt wurden.

3. Die Standards

Damit in Zukunft die aktuellen Probleme im
Portfoliomanagement zielgerichtet gelost werden,
miissen Theorie und Praxis besser miteinander
kommunizieren und gemeinsam an der Losung
praktischer Probleme arbeiten.

In jiingster Zeit haben sich einige wichtige Stan-
dards etabliert, die gewissermassen als Infrastruk-
tur fir die weitere Entwicklung dienen konnen
und werden. Als Folge davon sind fiir die Kom-
munikation (zwischen Theorie und Praxis) wichti-
ge Normen und Konventionen entstanden. Diese
Standards sind nicht nur als Zwischenprodukte im
Portfoliomanagement bedeutsam, sondern verlei-
hen zudem der Theorie und der Praxis die Impulse
fiir eine gemeinsame, problemorientierte Entwick-
lung. Im folgenden sollen die Standards (Daten
und Datenmodelle) beschrieben und ihre Implika-
tionen auf das Portfoliomanagement aufgezeigt
werden.

3.1 Datenstandards

Sinnvolle Datenstandards miissen sich aus dem
Bediirfnis der Anwender ableiten. Das Portfolio-
management benotigt neben Portfolio- und Kun-
dendaten auch Marktdaten. Bei den letzteren in-
teressieren neben den Kursen von Wertpapieren
aggregierte Marktdaten. Da die Marktdaten be-
stimmten, vom Portfoliomanagement geforderten,
objektiven Kriterien geniigen miissen, sind in die-
sem Bereich Standards wiinschbar. Ein ,,guter
Standard“ wird genau jene Daten bereitstellen, die
fiir das Portfoliomanagement wichtig sind und die
bei den Anwendern auf Akzeptanz stossen.

3.1.1 Voraussetzungen guter Standards
Wichtigkeit

Ein erster Schritt zur Vereinfachung von Model-
len bildet die Antwort auf die Frage:

,Welche Einflussgrossen leisten einen hohen Bei-
trag zur Erkldrung von Preisbewegungen von Ein-
zelanlagen und welche nicht?“

Das Capital Asset Pricing Modell (CAPM) ist ein
Modell, das nur eine systematische Einflussgrosse,
nidmlich den Markt kennt. Das CAPM hat eine
grosse Verbreitung gefunden, weil es einfach zu
handhaben ist und (im Vergleich zu umfassende-
ren Modellen) die Preisbewegungen von Aktien in
einem lokalen Markt relativ gut erkldrt. Der
Hauptmangel beim CAPM liegt darin, dass es sich
meist nur auf einen lokalen Markt bezieht und nur
auf Aktien anwendbar ist.

Die Suche nach einer beschriankten Zahl von
Faktoren, welche Preisbewegungen empirisch
hinreichend gut zu erkldren vermégen, wurde
weiter gefiihrt. Theoretische und empirische Ana-
lysen konzentrierten sich zunichst auf lineare
Faktormodelle, wie sie in der Arbitrage Pricing
Theory formuliert sind. Empirische Analysen
zeigten, dass eine kleine Zahl von Faktoren eine
vergleichsweise gute Abbildung der Preisbewe-
gungen erlauben. Im Gegensatz zu den neueren
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nichtlinearen Modellen sind die linearen Faktor-
modelle attraktiv, weil sie einfach zu handhaben
sind und eine fiir die Praxis bedeutsame Arbeitstei-
lung (siehe Abschnitt 3) erlauben. Es ist deshalb
nicht erstaunlich, dass die wichtigsten zur Zeit auf
dem Markt verfiigbaren Portfolio-Optimierungs-
modelle, wie etwa BARRA, QUANTEC, En-
CORR, Swiss Portfolio oder STOCKFACTS, mit
linearen Faktoransitzen arbeiten.

Akzeptanz

Die genannten Optimierungsanwendungen arbeiten
mit denselben ,,Hauptfaktoren®, daneben experimen-
tieren einige auch mit Einflussgréssen von unterge-
ordneter Bedeutung. Empirisch ist eine deutliche
Grenze zwischen solchen Hauptfaktoren (die einen
wichtigen Beitrage zu den kurzfristigen Preisbewe-
gungen liefern) und den empirisch weniger aussage-
fahigen Einflussgrossen (welche die Bewegungen
nur marginal erkldaren konnen) erkennbar.

In den Modellen der Tabelle 2 leisten die
Hauptfaktoren ,,Wéhrungen ,Rohstoffe”, ,Lo-

kale Aktienindizes” und ,Indizes von Staats-
obligationen* unterteilt in Wihrungen und Lauf-
zeitsegmente einen hohen und signifikanten Bei-
trag zur Erkldrung kurzfristiger Preisbewegun-
gen. Die Wirkung der iibrigen Einflussgrossen
(Sektorzugehorigkeit, Unternehmensgrosse, In-
flation etc.) auf kurzfristige Preisbewegungen ist
vergleichsweise gering.

3.1.2 Marktindizes als Standards

Wihrend die Hauptfaktoren ,,Wéhrungen® und
,LCommodities* aufgrund der Homogenitit kaum
Messprobleme bereiten, ist die Ermittlung der
Marktindizes von Festverzinslichen und Aktien
mit Schwierigkeiten verbunden. Bei Portfolioana-
lysen (Performance- oder Risikoanalysen) ist die
Konsistenz der verschiedenen Indizes wichtig.
Aktienindizes sollten die gleichen Selektions- und
Berechnungsmodi (Kapitalisierung, Renditeeigen-
schaften etc.) und die Obligationenindizes die
gleichen Schuldnerqualitédten beinhalten.

Tabelle 2: Optimierungsmodelle und Faktoren

Modell

Global
Equity

Global
Markets

GPAS

Swiss
Investor

EnCORR

STOCK
FACTS

Anbieter

BARRA

BARRA

QUANTEC

Cant. & Hug

Ibbotson

Salomon

Hauptfaktoren:
Lokale Aktienindizes

Wihrungen
Rohstoffe
Nebenfaktoren:
Sektorzugehorigkeit
Unternehmensgrosse
Relative Strength
Dividendenrendite
Marktvolatilitét
Inflation

Bonitit
BSP-Wachstum

Indizes von Staatsobl.

L. L 2 2 <2

\/
\/
\/

2 L 2 2

\/
\/
\/

<L L2
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Einige Firmen haben sich darauf spezialisiert, solche
konsistente Indexberechnungen flir mehrere Mirkte
vorzunehmen und zu publizieren. Als wichtigste
Aktienindizes sind die FTAs (Financial Times
Actuaries) und die MSCIs (MORGAN Stanley Capi-
tal Market Indizes) zu nennen. Fiir Staatsobliga-
tionen und Geldmarktpapiere haben sich die Salo-
mon Brothers , die J. P. MORGAN und die EFFAS
(in Bloomberg) etabliert. Fiir ,,Emerging Markets*
finden die /FCs die weiteste Verbreitung.

Einzelne Datenanbieter (wie etwa Datastream und
Reuters) erlauben dem Beniitzer, eigene Defini-
tionen zur Indexberechnung vorzugeben. Daneben
bieten sie auch standardisierte Aktien- und Obli-
gationenindizes an. Der Vorteil standardisierter
Aktien- und Obligationenindizes von Datastream
und Reuters liegt darin, dass erstens die Zusam-
mensetzung der Indizes jederzeit leicht ermittelt
werden kann und zweitens dass die Systeme der
beiden Datenanbieter offen sind. Dies erlaubt in
der Praxis eine leichte Integration in die vorhan-
dene Infrastruktur. Trotz dieser Vorteile sind die-
se Indizes nicht so stark verbreitet.

Fiir Analysen, die sich auf einen Markt beschrénken,
dominieren die lokalen Indizes. Die Auswahl hingt
vom Untersuchungszweck ab. Trotzdem ist auch
hier eine Tendenz zur Konzentration festzustellen.
Fiir das Portfoliomanagement sind Indizes wiinsch-
bar die erstens an einem organisierten Futures Markt
gehandelt werden, zweitens eine (im Vergleich zum
Gesamtmarkt) geniigend hohe Gesamtkapitalisie-
rung besitzen und drittens im Vergleich zum Ge-
samtmarkt einen kleinen ,,Tracking Error* aufwei-
sen. J. P. MORGAN (1995) hat RiskMetrics diese
Kriterien zugrunde gelegt. Die folgende Aufstel-
lung zeigt die Indizes, welche fiir die wichtigsten
Mirkte die genannten Kriterien erfiillen:

Frankreich CAC40
Deutschland DAX
Hongkong Hang Seng
Japan Nikkei 225
Schweiz SMI
Endland FTSE 100
USA S&P 500

3.1.3 Risikodatenbanken als Standards

Fiir das Portfoliomanagement werden nicht nur
die Werte der wichtigsten Einflussgrossen ge-
braucht, sondern es werden auch Informationen
iiber den Risikobeitrag dieser Faktoren bendtigt.
Insbesondere die Korrelationen und Volatilitéten
der wichtigsten Einflussfaktoren sind in zahlrei-
chen Anwendungen erforderlich. In bestimmten
Modellen (z.B. den Faktormodellen) wird auch
auf die Sensitivitdten von Einzelanlagen auf ein-
zelne Faktoren (Factorloadings) abgestellt.
Aufgrund der oben beschriebenen und identifizier-
ten wichtigsten Einflussgrossen, besteht somit das
praktische Bediirfnis nach Schétzungen der Korre-
lationen und Volatilititen von Aktien-, Obligatio-
nen sowie Geld- und Rohstoffmérkten in ver-
schiedenen Waihrungen. Dariiber hinaus sind
Schitzungen iiber Risikoeigenschaften der Ein-
zelanlagen (Faktorabhingigkeit, Bonitit etc.) ge-
fragt.

Einige Marktteilnehmer haben sich darauf spezia-
lisiert, solche Schitzungen periodisch durchzu-
fihren und in Form von Risikodatenbanken
dem Markt zur Verfiigung zu stellen. Trotz der
grossen Probleme, welche mit der Schitzung ver-
bunden sind, gelingt es offensichtlich -einzel-
nen Anbietern damit, De-facto-Standards zu errei-
chen.

RiskMetrics™

Das Problem bei der Schitzung der Korrelationen
zwischen einzelnen Kapitalmirkten auf Indexebe-
ne besteht darin, dass die geschitzten Parameter
meistens nicht stabil sind. Fiir langfristige Vermo-
gensanlagen werden oft einfache Regressionsme-
thoden mit relative langen Zeitreihen (mehrere
Jahre) verwendet (vgl. etwa QUANTEC und
BARRA). Solche ,lLangzeitanalysen* ignorieren
aber strukturelle Aenderungen, die seit dem Ein-
bruch von 1987 zu beobachten sind. So sind etwa
die Volatilitdten der wichtigsten Aktienmaérkte und
Wihrungen seither markant gesunken. Ausserdem
ergeben sich grosse Unterschiede je nachdem, ob
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der Kurseinbruch vom Oktober 1987 in die Schit-

zung einbezogen wird oder nicht.

Moderne Volatilititsschitzmethoden, wie etwa

jene des GARCH (Generalized Autoregressive

Conditional Heterodasticity), liefern empirisch

wesentlich bessere Ergebnisse als Einfachregres-

sionen. Auch diese Methode hat den Nachteil,
dass nur Vergangenheitsdaten (derselben Zeitrei-

he) beriicksichtigt werden, wohingegen etwa im-

plizite Volatilititen im Optionsmarkt auch Mark-

tinformationen einbezichen, die Zunkunftserwar-
tungen beinhalten.

J. P. MORGAN hat im Oktober 1994 damit be-

gonnen, tiglich Schitzungen fiir Korrelationen

und Volatilititen fiir die wichtigsten Wechselkurs-,

Aktien-, Obligationen- und Rohstoffindizes (zur

Zeit sind dies 452 Mirkte) zu publizieren. Dieser

Service hat unter dem Name ,,RiskMetrics® weite

Verbreitung gefunden und kann heute als De-

facto-Standard bezeichnet werden.

RiskMetrics ist aus folgenden Griinden zum Stan-

dard avanciert:

— Umfassender Service: Die tdglich publizierten
Korrelationen und Volatilititen (auf Tages-
und Monatsbasis) beinhalten die Berech-
nung und Publikation von iiber 200’000 Daten
taglich.

— Gebiihrenfrei: Die Daten konnen iiber die ge-
briuchlichen Informationsdienste (Internet,
CompuServe, America Online und Prodigy)
gebiihrenfrei abgerufen werden.

— L, State of the Art“ Schdtzmethoden: In einem
tiber 200 Seiten umfassenden technischen Do-
kument (J. P. MORGAN (1995)) werden Risi-
koanalyse- und Schitztechniken analysiert und
die verwendeten Daten beschrieben. Im techni-
schen Dokument werden Alternativen einge-
hend untersucht und dem verwendeten Ansatz
gegeniibergestellt. RiskMetrics soll ein optima-
les Schitzverfahren innerhalb der Restriktion
darstellen, wonach es auf historischen Daten
und auf einem einfachen und einheitlichen
Schitzer basieren soll. Dariiber hinaus sollen
die Schitzungen hinreichend robust sein. Das
Ergebnis dieser Optimierung ist eine Schétzme-

thode, die auf exponentiell gleitenden Mitteln
basiert (J. P. MORGAN (1995)). Die intensive
Auseinandersetzung mit Alternativen (ARCH,
GARCH, EGARCH, SWARCH und SV
(Stochastic Volatility)) sowie die Bereitschaft,
RiskMetrics jederzeit neuesten Erkenntnissen
anzupassen, haben beigetragen, dass der Markt
RiskMetrics als ,,State of the Art* interpretiert:
»If at some point in the future, real-time
volatility updating of risk management sy-
stems becomes widespread across the financial
systems, alternate measures of volatilities,
which improve forecasting models, will be ad-
ded to the existing dataset (J. P. MORGAN
(1995)).

— Quasi-Staatliche Anerkennung: Die Euro-
pdische Union und das Basler Kommittee der
BIZ haben Regeln iiber die Mindestkapitalvor-
schriften (Capital Adequacy Directive) fiir
Banken ausgearbeitet, die seit Januar 1996
verbindlich sind. J. P. MORGAN hat RiskMe-
trics als wichtiges Hilfsmittel zur Ermittlung
von Kapitalerfordernissen mit den sogenannten
VaR (Value at Risk) Methoden etabliert. Mitt-
lerweile publiziert J. P. MORGAN innerhalb
RiskMetrics Korrelationsdaten, die eigens fiir
die Einhaltung der BIZ Vorschriften konzipiert
sind (RiskMetrics Regulatory Dataset).

— Bereits heute wird RiskMetrics im Hinblick auf
die Erfiillung der BIZ-Vorschriften als Refe-
renz gebraucht. Damit erfdhrt RiskMetrics fak-
tisch eine staatliche Legitimation, welche die
Position als Standard noch festigt.

Beta Books

Im Portfoliomanagement werden hiufig Faktor-
modelle verwendet, bei denen Aktien vorwiegend
von einem Faktor (dem lokalen Markt) abhéngen.
Dies ldsst sich damit begriinden, dass andere
Faktoren entweder einen vergleichsweise kleinen
Beitrag zur Erkldrung des Kurses liefern oder dass
die Gesamtmarktbewegung bereits die Wirkung
der iibrigen Faktoren (Wihrungen und Zinsen)
auffangt.
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Die Sensitivitdt von Aktien auf die Bewegungen
des Gesamtmarktes (bekannt als Beta) wird in
vielen Portfolioanwendungen benétigt. Die Schét-
zung der Marktbetas ist eine heikle Angelegenheit
(vgl. SCHULTZ & ZIMMERMANN (1989)), da
Schiitzungen bei Verwendung kleiner Schétzperi-
oden zur Instabilitét neigen.

Einer der wenigen Anbieter, welcher Betas offent-
lich (allerdings kostenpflichtig) anbietet, ist BAR-
RA. In Form eines elektronischen ,,Global Equity
Beta Books* (BARRA (1996)) konnen die be-
rechneten Betas fiir die wichtigsten 3300 Titel
periodisch bezogen werden. Die berechneten Be-
tas sind recht stabil. Das Schitzverfahren ist pro-
prietdr. Es basiert auf der Annahme, wonach die
Gesamtmarkteinfliisse auf eine einzelne Aktie pri-
mir durch die vier Faktoren ,.Unternehmens-
grosse®, ,,Unternehmenserfolg®, ,,Unternehmesbe-
wertung® und ,,Volatilitdt der Aktie* erklirt wer-
den konnen. Die genaue Definition dieser Grossen
wird nicht publiziert. Das Schétzverfahren hinge-
gen ist beschrieben (KLEEBERG und SCHLEN-
GER (1995)).

Da kaum andere Anbieter stabiler und zuverlassi-
ger Betas auf dem Markt sind, gewinnt BARRASs
Global Equity Beta Book an Akzeptanz. Die Ver-
breitung ist allerdings noch nicht so stark, als dass
von einem neuen sich abzuzeichnenden Standard
gesprochen werden konnte.

Ratings

Renditen von Obligationen mit kleinem Solvenz-
risiko weisen eine hohe Korrelation zu Renditen
von Staatsobligationen mit vergleichbaren Lauf-
zeiten und Couponseigenschaften auf. Zur Mes-
sung des Bonititsrisikos wird in der Praxis auf
Ratings etablierter Agenturen (Standard & Poors,
Moody, Fitch etc.) zuriickgegriffen.

Fiir die Evaluation der Portfoliorisiken sind zwar
die Ratings nicht besonders interessant. Erstens
werden Ratingédnderungen nur vierteljahrlich oder
jahrlich erwogen und basieren ausserdem auf einer
Inspektion von Vergangenheitsdaten. Es ist des-
halb auch nicht erstaunlich, dass die im Vergleich

zu risikolosen Anlagen resultierende Ueberschuss-
rendite (auf Filligkeit) in den meisten Fillen ein
weit besserer Indikator fiir die Bonitit darstellt als
das Rating selbst (Vgl. FONS (1987)). Zweitens
kann der Risikobeitrag einer Obligation zum Risi-
ko des Gesamtportfolios dem Rating nicht ent-
nommen werden.

Finanztheoretisch ldsst sich eine Obligation als
Kombination einer Long-Position von Aktien und
einer Short-Position von Calls auf diese Aktien
abbilden. Diese geschriebenen Calls sind bei erst-
klassigen Obligationen stark im Geld. Das
(positive) Delta der Aktienposition ist definitions-
gemiss eins, wihrend das (negative) Delta der
geschriebenen Calls (stark im Geld) fast minus
eins erreicht. Die aggregierte Position ist somit
nur sehr schwach vom Aktienkurs abhingig. In
der Praxis wird deshalb das Beta von Obligationen
bei guten Obligationsqualitdten meist vernach-
lassigt.

Die Optionskomponente (die geschriebenen Calls)
zeigt, dass Obligationen asymetrische Risiken
besitzen. Es ist bis heute sehr schwierig asymetri-
sche Risiken in die Betrachtung des Gesamtport-
folios einzubeziehen. Die Praxis behilft sich meist
damit, dass sie diese asymetrischen Risiken mit
Limiten begrenzt. Fiir Festverzinsliche wird in der
Regel ein Mindest-Rating (oder eine Hochstrendi-
te auf Verfall) vorgeschrieben.

Die Ratings der Agenturen Standard & Poors,
Moodys und Fitch konnen als Marktstandards
betrachtet werden. Der Standard basiert auf der
Tatsache, dass diese Firmen seit iiber 60 Jahren
Ratings publizieren, eine grosse Marktpenetration
erreichen und eine staatliche Legitimation besit-
zen. Die Aufsichtsbehorde in den USA
(Comptroller of the Currency) erliess zeitweilig
ein Dekret, wonach gewisse Banken nur Anleihen
mit ,JInvestment Grade*“ halten diirfen. Der In-
vestment Grade wiederum wurde durch die drei
Firmen bestimmt. Obwohl diese Bestimmung zwi-
schenzeitlich aufgehoben wurde, hat sie entschei-
dend zur Verankerung der Ratings als Standard
beigetragen. Ausserdem gibt es immer noch eine
Reihe staatlicher und halbstaatlicher Instanzen,
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welche in der einen oder anderen Art auf Ratings
der etablierten Agenturen abstellen.

3.2 Datenmodellstandards
3.2.1 Einleitung

Die Entwicklung auf dem Markt fiir neue Finan-
zinstrumente ist beeindruckend. Die Zahl der Va-
rianten tdglich neu auf dem Markt gehandelter
Instrumente (Derivate) scheint unbegrenzt zu sein.
Mittlerweile ist der OTC (Over-the-Counter)
Markt so effizient und flexibel geworden, dass
sich ein Anleger praktisch fiir jede Spielart mass-
geschneiderte Instrumente offerieren lassen kann,
wobei der Héndler die Preise auf der Basis von
aktuellen Marktdaten in den meisten Fillen auto-
matisch berechnet.

Wihrend die Bewertung einzelner Optionen keine
Probleme bereitet, stellt die Analyse eines Portfo-
lios mit einer Kombination verschiedener Finanz-
produkte eine grosse Herausforderung dar. Allein
schon die die Ermittlung aller moglichen, sich
nicht gegenseitig ausschliessenden Pay-Off-
Kombinationen kann schwierig und aufwendig
sein. Fiir komplex strukturierte Instrumente exi-
stieren ndmlich noch keine geniigend flexibel ein-
setzbaren Analyseprogramme.

Mit ein Grund dafiir ist das Fehlen entsprechend
strukturierter Daten. Applikationen zur rechner-
gestiitzten Okonomischen Analyse von Risiko-
und Ertragsbeitrdagen zum Gesamtportfolio bend-
tigen als Eingangsgrossen die Charakteristika ei-
nes Instrumentes, das heisst seine Mittelfliisse und
die damit verkniipften Bedingungen. Um mit ak-
tuellen Daten arbeiten zu konnen miissten diese
Charakteristika von Datenanbietern zur Verfii-
gung gestellt werden. Diese ihrerseits bendtigen
eine entsprechende Infrastruktur in der Form eines
Datenmodells, um gewissermassen die okonomi-
sche Essenz des Emissionsprospekts der Instru-
mente abzulegen und zugénglich zu machen.

Die traditionelle Datenstruktur ist fiir die syste-
matische Portfolio-Analyse vollig unzureichend.

Sie gruppiert gewohnlich die Instrumente in Kate-
gorien wie Geldmarkt, Anleihen (inklusive Wan-
delanleihen), Aktien (inklusive Warrants), Roh-
stoffe, Wihrungen, Optionen und Futures. Diese
Instrumente der verschiedenen Anlagegruppen
werden mit Eigenschaften wie ,,Coupons® oder
Halligkeit beschrieben. Die Zuordnung der In-
strumente zu den einzelnen Anlagegruppen ist
insbesondere bei neuen Anlagemedien wie GROIs
nicht immer eindeutig. Zudem muss die Liste der
Attribute laufend verldngert werden, falls nicht
eine neue Anlagegruppe geschaffen werden soll.
Da der weitaus grosste Teil aller Innovationen den
festverzinslichen Bereich betreffen, wird die Attri-
butsliste der Obligationen immer lidnger. Bei Da-
tastream werden die Obligationen zur Zeit mit 181
Attributen beschrieben, Tendenz steigend. Andere
Datenanbieter arbeiten mit #hnlichen Dimensio-
nen. Trotz dieser Fiille von Attributen lassen sich
komplexe Instrumente mit verkniipften Bedingun-
gen nicht mehr adidquat abbilden. Der Not gehor-
chend wird irgendwo noch eine verbale Beschrei-
bung der Eigenheiten des Instrumentes beigefiigt.
Diese traditionelle Datenstruktur ist fiir die Analy-
se von Derivaten ungeeignet. Portfolio-Manager
werden dadurch genétigt, Portfolios mit komple-
xen Derivaten nach Studium der Prospektbe-
schreibungen manuell in eine analysefihige Form
bringen.

3.2.2 Anforderungen an ein neues Datenmodell

Eine moderne Datenstruktur zur Aufnahme und

Verbreitung von Daten zu modemen Finanzin-

strumenten sollte die folgenden drei Bedingungen

erfiillen:

— Umfassende Ausdrucksmoglichkeit: Das ganze
Universum bestehender sowie alle denkbaren
neuen Finanzinstrumente miissen sich darin
vollstindig und unterscheidbar abbilden lassen.

— Stabilitdt: Die Struktur muss stabil sein. Sie
soll nicht bei jedem komplexen Instrument mit
einem neuartigen ,,Feature* gedndert oder er-
ginzt werden miissen.
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— Algorithmisierbarkeit: Programme miissen die
abgelegten Daten umfassend interpretieren und
analysieren konnen. Auf dieser Basis werden
sich Applikationen entwickeln lassen, die be-
ziiglich der Ausgestaltung der Finanzinstru-
mente invariant sind[2].

3.2.3 Neuer Standard
Generischer Ansatz

Es ldsst sich zeigen, das jedes (noch so kompli-
zierte) Finanzinstrument 6konomisch gleichbedeu-
tend ist zu einem Biindel von aktuellen Vermo-
genswerten, sowie zukiinftigen Mittelfliissen, wel-
che von Bedingungen abhingen, die ihrerseits
miteinander verkniipft sein konnen.

Reine Vermogenswerte (,,Assets™ oder
,»langibles*) wie Edelmetalle, Rohstoffe, Bargeld,
Immobilien und Unternehmungen (Aktien) bein-
halten keine unmittelbare Forderungen.
Mittelfliisse (oder ,Events) sind zukiinftige
»Cash- oder Assetflows” (Zu- und Abgéinge von
Vermogenswerten). Ein solcher Mittelfluss wird
durch die drei Dimensionen Menge, Zeitpunkt und
Vermogenswert vollstindig beschrieben. Ein Bei-
spiel ist der Zugang von 30 Unzen (Menge) Gold
(Vermogenswert) am 1. Januar 1998 (Zeitpunkt).
Alle drei Dimensionen kénnen von vorneherein
festgelegt werden oder von Bedingungen ab-
héngen.

Eine normale Obligation mit einer Laufzeit von 3
Jahren besteht aus der Sicht des Investors aus drei
Geldzufliissen. Die Wihrung des Geldes
(Vermogenstyp), die Menge sowie der jeweilige
Zeitpunkt sind in diesem Fall im voraus bekannt
und nicht an Bedingungen gekniipft. Eine einfache
europdische Call-Option enthidlt einen Zu- und
einen Abgang. Der Zugang besteht gewohnlich
aus Aktien und der Abgang aus Bargeld. Die bei-
den Mittelfliisse sind an die selbe Bedingung ge-
kniipft. In diesem Zusammenhang werden rechtli-
che und dkonomische Bedingungen unterschieden.
Die dkonomische Bedingung besagt, dass die bei-

den Mittelfliisse (aus der Option) am Verfalltag
dann stattfinden werden, wenn der aktuelle Kurs
der Aktie iiber dem Ausiibungspreis liegt. Die
juristische besagt, dass sie nur stattfinden, wenn
der Inhaber des Calls die Option ausiibt.

Mit diesem Ansatz ldsst sich ein beliebig struktu-
riertes Instrument als eine Anzahl zukiinftiger
Mittelfliisse, sowie damit verkniipfter Bedingun-
gen beschreiben.

ECOFIN/Telekurs: FIDM

ECOFIN/Telekurs hat auf diesem Mittelfluss-
orientierten Ansatz ein Datenmodell geschaffen,
das die drei oben genannten Kriterien (umfassende
Ausdrucksmoglichkeit, Stabilitdt und Algorithmi-
sierbarkeit) erfiillt. Zudem hat Telekurs damit
begonnen, die Wertpapier- und Kursdaten in der
neuen Struktur zu erfassen und dem Markt anzu-
bieten.

Da neue Finanzinstrumente eine immer grossere
Bedeutung im Portfoliomanagement spielen, ist
die systematische Analyse der Portfolioeigenschaf-
ten neuer Instrumente von eminenter Bedeutung.
Solche Analysen kénnen aber nur effizient durch-
gefithrt werden, wenn neue Instrumente in einer
standardisierten und strukturierten Form beschrie-
ben und in maschinenlesbarer Form zuginglich
sind. Genau dies wird mit dem Financial Instru-
ments Data Model (FIDM) erreicht. Zur Zeit ist
Telekurs der einzige Anbieter von Wertpapierda-
ten in einer Struktur, welche den Analyseansprii-
chen des Portfoliomanagements geniigt.

Dieser Mittelfluss-basierte Ansatz ist im Gegen-
satz zum Instrumenttyp-orientierten nicht nur fiir
das Portfoliomanagement, sondern auch fiir das
Back Office interessant. Das Back Office arbeitet
transaktionsorientert. Im FIDM stehen die
(zukiinftigen) instrumentbedingten Transaktionen
im Mittelpunkt. Damit sind sie fiir die Uberwa-
chung der Aktionen, die von Unternehmungen,
Werpapierbesitzern oder andern Marktteilnehmern
ausgehen, von erstrangiger Bedeutung.

Die Erfassung komplexer Derivate in der FIDM-
Struktur wird von Telekurs durchgefiihrt. Die
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Konversion der historischen Daten in die neue
Struktur ist im Gange. Der Umfang der erfassten
Daten wird aber auch in Zukunft beschrinkt blei-
ben, zumal viele Instrumente (gerade im derivati-
ven Bereich) gar nicht 6ffentlich gehandelt werden
und damit einer Erfassung nicht zuginglich sind.
Die Telekurs geht damit von einer klaren Struktur
und einem begrenzten Datensatz aus. Der Daten-
umfang wird schrittweise erweitert. Fiir die prak-
tische Arbeit des Portfoliomanagements ist aber
nicht eine umfassende Abdeckung aller Instrumen-
te notwendig. Viel entscheidender ist die Verfiig-
barkeit eines Modellrahmens, der erste Analysen
(gegebenenfalls unter manueller Erfassung fehlen-
der Daten) und die Entwicklung von Analysepro-
grammen erlaubt.

Das FIDM hat aus folgenden Griinden das Poten-
tial Datenmodellstandard zu erreichen. Erstens ist
die Nachfrage nach einer strukturierten Beschrei-
bung von neuen Finanzinstrument fiir Entschei-
dungstriager (Portfoliomanager und Kunden) und
die verarbeitenden Stellen sehr gross. Zweitens
kann zur Zeit noch kein anderer Anbieter auf dem
Markt ein vergleichbares, den obigen Kriterien
geniigendes Datenmodell samt Daten-Feed anbie-
ten. Drittens verfiigt die Telekurs mit den Schwei-
zer Grossbanken, die sich fiir den Einsatz des
Modells entschieden haben, iiber eine starke Basis.
Mit der Verankerung des FIDM als Fundament
fiir die Verarbeitung im Back Office und mit dem
Einsatz der ersten Applikationen, welche die
Moglichkeiten des FIDM ausniitzen, wird die Ak-
zeptanz zweifellos noch erhdht werden.

Ein neues Datenmodell kann aber nur zum inter-
nationalen Standard avancieren, wenn es von der
Finanztheorie als gut befunden wird. Mit der Ver-
ankerung in der Theorie wird die Basis geschaf-
fen, auf welcher Anwendungen von Software-
Herstellern entwickelt werden. Erst mit mit einer
geniigend grossen Zahl von Anwendungen und
mit der theoretischen Fundierung in der Finanzli-
teratur kann ein Datenmodell Marktstandard er-
reichen. Zur Zeit wird das FIDM weder in der
Finanzokonomie diskutiert noch sind Anwendun-
gen bekannt. Wie eingangs erwidhnt, hat das

FIDM das Potential, die finanzokonomische An-
erkennung zu erreichen und damit den fiir die
Standardisierung erforderlichen Entwicklungs-
schub auszulésen. Voraussetzung dazu ist selbst-
verstiandlich, dass das Modell (nicht notwendig
aber die Daten) offentlich leicht zugénglich ist und
die Diskussion mit der Theorie gesucht wird.

Zur Zeit ist der Gebrauch des FIDM-Modells
noch proprietir und nicht offentlich zugénglich.
Solange dies der Fall ist, kann das FIDM im Be-
reich der Finanzanalyse nicht zum Standard avan-
cieren. Vielmehr wird die Theorie in diesem Fall
aufgrund des grossen Bedarfs eigene Mittelfluss-
basierte Modelle entwickeln, die dann (wegen der
Verankerung in der Theorie und der offentlichen
Zuginglichkeit) sich ihrerseits international als
Standard etablieren konnten. Sobald ein solcher
(nicht-FIDM) Standard vorldge, wire die Nach-
frage der Finanzanalyse nach dem FIDM-Modell
und nach entsprechend strukturierter Daten ver-
mutlich gering. Deshalb diirfte wohl davon auszu-
gehen sein, dass Telekurs zwar das Datenangebot
in der FIDM-Struktur lizenziert, dass aber der
Gebrauch des Datenmodells von Telekurs freige-
geben wird, um damit die Voraussetzungen fiir
einen Marktstandard zu schaffen.

Aufgrund der grossen Nachfrage ist damit zu
rechnen, dass sehr bald ein frei zugéngliches,
Mittelfluss-basiertes Datenmodell auf dem Markt
erhdltlich sein oder geschaffen wird. Auch diirfte
sich bei allfillig konkurrienden Modellen rasch ein
Standard herauskristallisieren. Mit einem frei zu-
ginglichen, standardisierten Mittelfluss-basierten
Datenmodell wird ein Meilenstein in der Entwick-
lung der praxisorientierten Finanzanalyse erreicht.

Reuters: Armstrong

Auch Reuters befasst sich mit einem neuen Da-
tenkonzept. Allerdings steht hier nicht so sehr eine
moderne, auf Derivate ausgerichtete Datenstruk-
tur im Vordergrund als vielmehr die Verwaltung
und Harmonisierung einer Vielzahl von Datenban-
ken. Dabei wird als Ziel das ,,Data-Warehousing*,
die Verwaltung und Vertréglichkeit einer Vielzahl
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von Datenquellen, angestrebt. Reuters 3000 wird
unter dem Code-Namen ,, Armstrong* eine sehr
grosse Datenfiille bereitstellen und strebt beziig-
lich Umfang eine Fiihrungsstellung an.

Die dabei verwendete Struktur geht von den Ge-
meinsamkeiten der verschiedenen Datenbanken
aus, die traditionell Anlagekategorien unterschei-
den, und hat wenig mit den oben erwihnten An-
forderungen an ein in die Zukunft gerichtetes Da-
tenmodell gemein, welches vom Portfoliomana-
gement als Grundlage fiir die Portfolioanalyse
gefordert wird. Reuters wird erst zu einem spéte-
ren Zeitpunkt versuchen, ihre Datenstruktur an die
modernen Anforderungen anzupassen. Auch die-
sen Schritt wird Reuters aber pragmatisch neh-
men. Zum einen wird offensichtlich auf den An-
spruch einer stabilen Struktur fiir die Abbildung
komplexer Instrumente verzichtet. Dies hat gewis-
se Vorteile in der praktischen Handhabung, aber
auch den Nachteil, dass das Portfoliomanagement
nicht in der Lage sein wird, innovative Finanzin-
strumente ausserhalb der von der starren Struktur
vorgegebenen Grenzen zu analysieren. Ausserdem
diirfte Reuters vermutlich ihre strukturellen An-
passungen sequentiell vornehmen (Aktien und
Festverzinsliche in getrennten Schritten).

Fiir die moderne Portfolioanalyse bietet die Da-
tenstruktur von Reuters in absehbarer Zeit wenig
Unterstiitzung.

3.3 Eigenschaften der neuen Standards

Die neuen Standards (Marktindizes, Risikodaten-
banken und Datenmodelle) haben einige Eigen-
schaften, die fiir die Entwicklung sowohl der
Theorie als auch der praktischen Anwendungen
von grosser Bedeutung sind.

3.3.1 Nicht prijudizierend
Die identifizierten Haupteinflussgrossen (Wihrun-

gen, Aktien-, Rohwaren- und Obligationenmirkte)
und die darauf bauenden Datenstandards schrin-

ken die Entwicklung der Theorie und Anwendun-
gen kaum ein. Die Risikodatenbanken sind zwar
etwas einschrinkender, sind aber immer noch sehr
weit gefasst. Volatilititen und Korrelationen be-
deuten niamlich nicht, dass von mehrdimensionalen
Normalverteilungen ausgegangen werden muss.
Sie reprisentieren lediglich Parameter, welche die
zweiten Momente von gemeinsamen Verteilungen
beschreiben. Diese zweiten Momente sind in der
Regel zwar nicht ausreichend, um nicht-normale
Verteilungen vollstindig zu beschreiben. Sie kon-
nen aber trotzdem als Bausteine verwendet wer-
den.

Auch die Betas konnen als partielle Abhingigkei-
ten betrachtet werden. Sie bedingen nicht not-
wendig die Voraussetzung eines linearen Faktor-
modells. Allerdings kénnen sich unter Umstédnden
die Schitzverfahren, je nach unterstelltem Modell,
im nachhinein als nicht konsistent (d.h. unter den
Modellannahmen als falsch spezifiziert) erweisen.
Dies ist aber keine Einschriankung fiir die Theo-
riebildung. Empirisch gute Beta-Schitzungen sind
ohnehin ein Problem, sodass allfillige Restriktio-
nen fiir Schitzer vermutlich von untergeordneter
Bedeutung sind.

3.3.2 Empirisch und theoretisch fundiert

Die Identifikation der wichtigsten Einflussgrossen
(Marktindizes, Zinsen und Wihrungen) ist empi-
risch und theoretisch gut abgestiitzt.

3.3.3 Leicht zugiinglich

Die Indexzeitreihen und die Risikodatenbanken
sind leicht zugénglich. D.h. sie konnen relativ ko-
stengiinstig bezogen werden (im Falle von
RiskMetrics sogar kostenlos), sie sind iiber die
gingigen Netzdienste erreichbar und werden tig-
lich aufdatiert.
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3.3.4 Separierbarkeit als Voraussetzung fiir
neue Prozess-Standards

Die Verwendung von Marktindizes (Faktoren),
Faktorkorrelationen (RiskMetrics), Faktorintensi-
titen (z.B. Betas) und strukturierten Valorendaten
erlauben im praktischen Portfoliomanagement
verstirkte Spezialisierung und Arbeitsteilung.

In Finanzinstituten ist ein Trend zur Neuordnung
im Ablauf der Geschiftsprozesse feststellbar
(,,Businessprozess-Reengineering*). Dieser Ent-
wicklung zu einer vermehrten Spezialisierung und
Arbeitsteilung kommen die neuen Standards ent-
gegen.

Asset Allocation — Stocks Selection

In einem einfachen, in der Praxis hiufig ange-
wandten Faktormodell werden Marktindizes,
Wihrungen und Zinsen als Faktoren verwendet.
Die Renditen von Einzelanlagen konnen somit
einerseits mit diesen Faktoren und andererseits mit
einer anlagespezifischen Komponente erklart wer-
den (vgl. Beispiel im Anhang).

Das Portfoliorisiko, welches von der anlagespezi-
fischen Komponente herriihrt, kann theoretisch
(bei geniigend hoher Zahl von Einzelanlagen)
wegdiversifiziert werden.

Der Risiko- und Performancebeitrag, der aus der
Asset Allocation (der Wahl der Mirkte in denen
man exponiert sein will) herriihrt, ist damit unab-
hingig vom Beitrag, der durch die Auswahl von
Einzelanlagen entsteht. Damit lassen sich die
Markt- und Titelwahl von zwei organisatorisch
unterschiedlichen Abteilung durchfiihren. Bei-
spielsweise wird der Anlageausschuss die Hohe
des Aktienanteils eines Landes bestimmen. Der
Linderspezialist wiederum wird die Titelselektion
(unabhéngig von der Hohe der Zuteilung) vor-
nehmen. Diese Zuteilung mag zwar in der Folge
noch leicht geéndert werden, wenn der Aktien-
spezialist eine Vorliebe fiir Aktien mit hohen oder
tiefen Betas hat. Die Interaktion zwischen den
Abteilungen ist marginal. Wihrend die dkonomi-
sche Analyse der Gesamtmirkte (Wihrungen,

Zinsen, Aktienindex) meist auf fundamental 6ko-
nomischen Faktoren (Wirtschaftswachstum, Bud-
get, Geldpolitik etc.) basiert, bendtigen Aktienana-
lysten unter anderem unternehmensspezifische
Informationen (Gewinnentwicklung, Uebernah-
men etc). Die beiden Analysen entstammen zwei
verschiedener Welten (Makro- und Mikrodko-
nomie), was eine Spezialisierung in die Bereiche
,,Oekonomie* und ,Finanzanalyse* erlaubt. Die
Trennung der Markt- und Titelwahl ist auch daher
sinnvoll.

Strategie — Benchmarkvorgaben

In der Einleitung wurde erwéhnt, dass die Portfo-
lio-Optimierung notwendig auf den Anleger zuge-
schnitten sein muss. Ohne Kenntnis der Ausga-
benpldne des Anlegers kann eine sinnvolle Portfo-
liostrukturierung gar nicht durchgefiihrt werden.
Weiter wurde in der Einleitung ausgefiihrt, dass
die Theorie gerade beim Einbezug der Anlegerzie-
le grosse Miihe bekundet, praktikable Rezepte zu
liefern.

Die Praxis behilft sich oft damit, dass sie fiir Kun-
den (oder fiir Kundenklassen) spezifische Bench-
markvorgaben als Orientierungshilfen festlegt.
Eine solche Benchmarkvorgabe reflektiert eine
ideale statische Portfoliostruktur hinsichtlich der
(langfristigen) Anlegerziele. Meist reicht die Be-
schreibung solcher Ziele anhand einiger Parameter
(Referenzwihrung, Risikoneigung und Zeithori-
zont) aus. Mit den daraus abgeleiteten Bench-
markvorgaben wird dem Portfoliomanager eine
Vorgabe gegeben, die auf lange Frist eine optima-
le Strategie représentiert.

In der taktischen (kurz- bis mittelfristigen) Opti-
mierung wird sodann versucht, einen Mehrwert
gegeniiber dieser Benchmarkvorgabe zu erzielen,
wobei festgelegt wird, welche Mirkte (und wel-
che Titel) relativ zur Benchmarkvorgabe voriiber-
gehend iiber- bzw. untergewichtet werden.

Diese relative Optimierung ist weitgehend unab-
hingig von den Benchmarkvorgaben und damit
vom Anlegerprofil. Sie ldsst sich auf alle Portfo-
lios anwenden (vgl. Beispiel im Anhang). Die Op-
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timierung durch den Anlageausschuss fiihrt bei-
spielsweise zu einer Uebergewichtung des Dollars
und der europiischen Aktien sowie einer Unter-
gewichtung der europidischen Wihrungen und
amerikanischen Aktien.

Die Unabhingigkeit der (relativen) Optimierung
von den Benchmarkvorgaben hat den Vorteil, dass
das Institut zwar viele individuell (durch Ben-
chmarkvorgaben  mitbestimmte)  strukturierte
Portfolios besitzt, aber nur eine Anlagestrategie
(Optimierung) kennt. Sie fiihrt zu konsistenten
Resultaten: Wenn sich die Strategie als richtig
erweist und konsequent auf alle Portfolios ange-
wendet wird, dann werden sidmtliche Portfolios
ihre respektiven Benchmarkvorgaben rendite-
missig libertreffen.

Performance- und Risikozuteilung

Die Beitrdge zur Performance eines Portfolios
lassen sich auf die vier Komponenten Benchmark,
Anlagestrategie, Titelwahlempfehlung und Portfo-
liomanager aufteilen. Die Risikobeitrige sind teil-
weise ebenfalls zuteilbar. So konnen bei den iibli-
chen Faktormodellen die Risikobeitrige der Ti-
telwahl und der Marktselektion exakt zugeordnet
werden (weil sie nicht korreliert und additiv in den
Varianzen sind). Die Aufschliisselung der Markt
Risiken auf die Komponenten ,Benchmark®,
wotrategie” und ,Portfoliomanager” ist insofern
schwieriger, als die Risiken miteinander korreliert
sind. Eine eindeutige Zuordnung der Kovarianzen
auf die einzelnen ,,Verursacher” bedingt nimlich
Kenntnisse iiber eine kausale Struktur. Da aber die
Ermittlung des Benchmarks und die Festlegung
der Strategie als unabhingig (nicht kausal) ange-
nommen wird, ist eine Zuteilung nur bedingt
moglich. Im Anhang wird ein einfaches Beispiel
angefiihrt, welches die Zuteilung der Performance
und Risiken illlustriert.

Eine Voraussetzung fiir die Performance- und
Risikoattribution ist allerdings die Verwendung
von Daten in einer Struktur, welche die Messung
und Zuteilung ermdglichen. Die oben beschriebe-
nen Standards erfiillen diese Voraussetzung.

Mit der Moglichkeit, die Performance- und Risi-
kobeitrage der einzelnen Stufen zu messen, sind
die Voraussetzungen fiir eine Arbeitsteilung ideal.
Unterstiitzt wird dieser Trend zur Arbeitsteilung
durch die Tatsache, dass die einzelnen Titigkeiten
unterschiedliche Fihigkeiten und Spezialkenntnis-
se erfordern.

Portfoliomanagement — Client Relationship Ma-
nagement

Der Einsatz von anlegerbezogenen Benchmark-
vorgaben stellt fiir das Portfoliomanagement zu-
sammen mit Kundenrestriktionen und statischen
Richtlinien eine umfassende Orientierungshilfe
dar. Der Portfoliomanager kann seine Aufgabe
16sen, ohne stindig neue Instruktionen vom Kun-
den einholen zu miissen. Der Kontakt zum Kun-
den ldsst sich organisatorisch trennen. Trotz die-
ser Standardisierung ist der Kundenbezug im
Portfoliomanagement aufgrund der Orientierung
am kundenspezifischen Benchmark stets ge-
wihrleistet.

Front — Back

Die neuen Standards garantieren weitgehende
Unabhéngigkeit der Daten, der Struktur und der
Applikationen. Diese Trennung erlaubt eine Spe-
zialisierung und eine Reduktion der Komplexitit.
Sie ermoglicht ausserdem eine strikte Trennung
des ,,Front Office* vom ,,Back Office*. Dies fiihrt
nicht nur in personeller, sondern auch in techno-
logischer Hinsicht zur Arbeitsteilung und damit zu
grossen Rationalisierungenmoglichkeiten. Die
Daten werden im Back-Office (Mainframe od.
Server) verwaltet, wihrend die Anwendungen an
der Front von getrennten Client-Servern vorge-
nommen werden. Zu diesen ,,Fronten* sind nicht
nur das Portfoliomanagement, sondern auch bei-
spielsweise der Handel und die Anlageberatung zu
zdhlen. Die Systemintegration all dieser Fronten
und der riickwértigen Verwaltung wird Software-
technisch mit einem sogenannten ,,Order Trans-
port System** vorgenommen.
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Die neuen Standards erleichtern oder ermdglichen
erst diese technologische und organisatorische
Aufgabenteilung.

4. Die Zukunftsperspektiven

In der Einleitung wurden die ungeldsten Probleme
der Theorie erortert. In Zukunft wird sich aber die
Forschung und Entwicklung nicht primér auf die
Schliessung der Liicken der Theorie konzentrie-
ren, sondern sie wird verstdrkt versuchen, direkt
die vorhandenen Mingel in der Praxis zu beheben.
Aus der Sicht der Praxis-bezogenen Theorie sind
prioritér vor allem die Probleme bei der Analyse
neuer Finanzinstrumente und des Risiko Manage-
ments zu 16sen. Die grossten Anstrengungen in
der Entwicklung und Forschung diirften deshalb in
diesen beiden Bereichen unternommen werden.
Aus Sicht der Technologie harrt die notwendige
Integration und Harmonisierung der verschiede-
nen Finanzapplikationen einer Losung.

Die neuen Standards schaffen ideale Vorausset-
zungen zur Losung dieser Probleme. Die folgen-
den Ausfiihrungen sollen nochmals die wichtigsten
Probleme im praktischen Portfoliomanagement
umschreiben und zeigen, inwieweit die neuen
Standards zur Beseitigung bestehender Mingel
beitragen werden.

4.1 Risikomessung
Techniken

Die Risikomessung in Portfolios mit asymetri-
schen Instrumenten ist noch nicht befriedigend
gelost. In der Praxis werden zur Risikomessung in
erster Linie statistische Masse verwendet, wie z.
B. Value at Risk, Standardabweichungen, Semi-
Varianzen und Masszahlen fiir  Quantile
(Ausschnitt aus dem Verlustsegment). Der Vorteil
solcher Masszahlen liegt in der Einfachheit. Mit
nur einem einzigen Parameter kann das Risiko des
Portfolios beschrieben werden. Dies stellt fiir den
Manager eine grosse Erleichterung dar. Der

Nachteil dieser Methoden besteht darin, dass sie
vorhandene asymetrische Risiken (die sehr bedeu-
tend sein konnen) nicht geniigend erfassen. Port-
folios mit asymetrischen Instrumenten bediirfen
deshalb zur Zeit neben der Risikobeschreibung
mittels eines einzigen statistischen Parameters
noch anderer Risikoevaluationsverfahren.
Verteilungen von Portfolios mit asymetrischen
Instrumenten lassen sich oft nicht herleiten oder
nur ungeniigend approximieren. Aus diesem
Grund ergénzt man statistische Analysen mit Si-
mulationen. Diese wiederspiegeln die Vertei-
lungseignschaften meist sehr gut. Der Nachteil der
Simulationen besteht im grossen Aufwand. Ver-
wendete Methoden sind etwa das Stress-Testing
(oder ,,Factor Push*“-Analysen), die Monte Carlo
Simulationen und das Back-Testing.

Beim Stress-Testing werden die Faktoren einzeln
signifikant in beide Richtungen abwechslungswei-
se variert, wihrend die andern Faktoren entweder
konstant gehalten werden oder ihren konditiona-
len Maximum-Likelihood Wert annehmen. Da nur
eine beschrinkte Anzahl von Faktoren vorliegen,
ist diese Methode recht effizient. Als Risikomass
l4sst sich dann der ,,Worst Case* dieser endlichen
Simulationen verwenden.

Bei Monte Carlo Simulationen wird versucht, die
kontinuierliche (unbekannte) Verteilung nachzu-
bilden, indem man fiir eine Vielzahl von Verlusten
und Gewinnen die Wahrscheinlichkeit berechnet.
Wenn geniigend Berechnungen vorliegen wird die
unbekannte Verteilung recht gut approximiert. Ein
eigentliches Risikomass wird durch die Monte
Carlo Simulation nicht produziert. Die resultie-
rende Verteilung lésst aber eine optische Interpre-
tation des Pay-Offs und damit der Risiko-
Situation zu (,,Screening*).

Beim Back-Testing wird aufgrund von Vergan-
genheitsdaten die Gewinn- und Verlustverteilung
berechnet, die entstanden wire, wenn bereits zu
jenem Zeitpunkt das aktuelle Portfolio bestanden
hitte. Auch diese Methode ist sehr effizient. Al-
lerdings hat sie die Tendenz, die interessierenden
Extremfille nicht abzubilden, weil sie im empiri-
sche Datensatz oft nicht vorkommen.
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Probleme

Die beschriebenen Risikomasse haben Mingel,
was durch ein Beispiel veranschaulicht werden
kann.

Wenn in einem Portfolio grosse Mengen eines
Short Butterfly Spreads (Kombination von drei
Call Optionen) sehr nahe beieinanderliegender
Ausiibungspreise vorhanden sind, dann wird ein
sehr grosser Verlust entstehen, wenn am Aus-
tibungstag der Kurs exakt dem Ausiibungspreis
entspricht. Wenn der Kurs auch nur marginal dar-
iber oder darunter liegt, entsteht keine Verlust.
Die Wahrscheinlichkeit, dass dieses Ereignis ein-
tritt, ist (trotz des dabei entstehenden hohen Ver-
lustes) somit klein.

Nehmen wir weiter an, der Ausiibungspreis (der
mittleren der drei Optionen) liege beim derzeitigen
Terminkurs, dann weiss der Portfoliomanager
folgendes: Wenn am Ausiibungstag der Kassakurs
exakt dem heutigen Terminkurs entspricht, ent-
steht ein riesiger Verlust. Die Wahrscheinlichkeit,
dass er genau diesem Kurs entspricht und nicht
mindestens ein klein wenig dariiber oder darunter
liegt, ist allerdings gering.

Der Portfoliomanager erachtet diese grosse, aber
unwahrscheinliche Verlustmoglichkeit als subjek-
tiv bedeutsam und relevant. Er verlangt deshalb
von einem Risikomass, dass es ihn auf diese Mog-
lichkeit aufmerksam macht. Keines der oben zi-
tierten statistischen Risikomasse wird aber auf
dieses Ereignis hinweisen. Die ergidnzenden Simu-
lationen werden ebenfalls nicht oder nur zufillig in
der Lage sein, dieses Risiko zu eruieren. Die
Auswahl der Punkte, die fiir die Simulationen
verwendet werden, folgen einer Regel oder einem
Zufallsmechanismus. Nur wenn (zufillig) genau
dieser Punkt in die Simulation einbezogen wird,
kann der Verlust bei diesem Ereignis sichtbar ge-
macht werden. Ausserdem bezieht sich die Simu-
lation meistens auf verschiedene Zustinde zu ei-
nem bestimmten (meist dem aktuellen) Zeitpunkt.
Im obigen Beispiel miisste somit die Simulation
auch die Pay-off Moglichkeiten zum Zeitpunkt der
Filligkeit enthalten. Simulationen fiir verschiedene

Zeitpunkte bedingen aber Kenntnisse iiber den
Cash-Flow.

Neu Datenmodelle als Losung

Die Mittelfluss-basierten Datenmodelle sind in der
Lage, solche Cash-Flow-Informationen zu liefern.
Dariiber hinaus konnen geeignete Stiitzwerte fiir
Simulationen ermittelt werden, sodass besondere
Ereignisse (wie z.B. der Mittelfluss beim Butterfly
Spread am Ausiibungstag) sichtbar werden.

4.2 Analyse von Derivaten
Probleme

Die Analyse der Portfolios, welche komplexe Fi-
nanzinstrumente enthalten, hat sich als schwierig
erwiesen. Meist geht man in einem solchen Fall in
zwei Schritten vor. Im ersten Schritt werden die
einzelnen Instrumente eingehend analysiert. Ziel
ist es, eine Bewertungsformel mit den ,,Under-
lyings* als Eingabe zu finden und ausserdem die
(marginalen) Reaktionsmuster beziiglich der ,,Un-
derlyings“ zu ermitteln. Wihrend der erste Teil
immer notwendig analytischer Natur ist, konnen
die Sensitivitdten auch empirisch geschitzt werden.
Wenn alle Finanzinstrumente durch Bewertungs-
formeln abgebildet werden, ist das Portfolio fiir
Simulationen zugénglich. Falls die Sensitivitidten
(,,Deltas*) bekannt sind, ldsst sich das Portfolios
durch sogenanntes ,,Mapping® oder ,,Unbundling*
in eine einfachere, der Analyse besser zugingli-
chen Struktur iiberfiihren. Die statistischen Masse
lassen sich dann fiir dieses einfach strukturierte
Portfolio entsprechend leicht berechnen. Aller-
dings sind die Resultate aufgrund der oben disku-
tierten asymetrischen Verteilungen nur sehr be-
schrinkt aussagefahig.

Neu Datenmodellstandards als Losung

Mit der Beschreibung komplexer Finanzinstru-
mente in der neuen Datenstruktur ist es moglich,
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Portfolioanalyseverfahren zu entwickeln, welche
die ,,manuelle” Analyse jedes einzelnen Finanz-
instrumentes eriibrigen.

4.3 Schitzverfahren
Probleme

Fiir die Portfolioanalyse werden Schitzverfahren
fiir die Verteilungen der Zufallsvariablen (Kurse)
benotigt. Hier scheint die Entwicklung dahin zu
gehen, dass man zwar die enge Annahme strikter
Stationaritiat der Verteilungen aufgibt, dennoch
aber glaubt, die Prozesse durch einige wenige
(stabile) Parameter umschreiben zu konnen. Im
Idealfall reichen die Parameter fiir eine sinnvolle
Portfolioanalyse aus.

Standardisierte Risikodatenbanken als Losung

Wihrend beispielsweise im Handel mit Optionen
die Qualitdt der geschitzten Volatilitdt von aus-
schlaggebender Bedeutung ist, spielt diese im
Portfoliomanagement eine untergeordnete Rolle.
Wie in der Diskussion iiber die Risikodatenstan-
dards dargelegt wurde, stellt das Portfoliomana-
gement bei Volatilititsschidtzungen nicht aus-
schliesslich auf die Genauigkeit der Schitzung ab.
Fiir die Auswahl spielen auch die Stabilitit und
Verfiigbarkeit der Parameter eine Rolle. Die Risi-
kodaten werden im Portfoliomanagement deshalb
nicht tiglich neu ermittelt (die Aktien-Betas wer-
den beispielsweise meistens nur alle Monate er-
fasst).

4.4 Mapping oder Unbundling

Probleme

Beim ,,Mapping* oder ,,Unbundling* werden bei-
spielsweise Optionen mit Hilfe des ,,.Deltas* in die

Grundbestandteile (z.B. Aktien und Bargeld) zer-
legt. Dariiber hinaus lassen sich aufgrund hergelei-

teter oder geschitzter Sensitivititen (Delta,
Gamma) die Verteilungseigenschaften der Instru-
mente und des Portfolios simulieren. Solche
Approximationen haben gegeniiber Monte Carlo
Simulationen den Vorteil, dass sie rasch und ko-
stengiinstig durchgefiihrt werden konnen. Aller-
dings hat sich gezeigt, dass die Genauigkeit
solcher Simulationen fiir das Portfoliomanage-
ment oft unbefriedigend ist (vgl. J. P. MORGAN
(1995)).

Verbesserte Algorithmen als Losung

Zur Zeit wird intensiv geforscht, wie die parame-
trische Approximation verbessert werden kann
(vgl. ALLEN, et al. (1995); FRAUENDORFER
et al. (1995)). Verschiedene Institute und For-
schungsprojekte befassen sich mit diesem Pro-
blem. Es ist zu erwarten, dass es sehr bald mog-
lich sein wird, Verteilungen parametrisch in einer
Qualitit zu approximieren, welche fiir das Portfo-
liomanagement ausreichen.

4.5 Applikation — Datenstruktur
Probleme

Bei der Integration der verschiedenen Systeme
stellen sich grosse logistische Probleme, denen in
der Informatik mit Strategien wie Data-
Warehousing zu begegnen versucht wird. Die
blosse Verfiigbarkeit von Daten reicht namlich
nicht, vielmehr miissen die Daten von Program-
men verarbeitet werden konnen. Dazu miissen sie
diesen in geeigneter, klar strukturierter Form an-
geboten werden. Die erforderliche Struktur ist
aber heute von Programm zu Programm verschie-
den, da die zugrundeliegenden Datenmodelle un-
terschiedlich konzipiert wurden und zudem beim
historischen Wachstum héufig Inkonsistenzen
Aufnahme fanden. Daher miissen die Daten an die
Bediirfnisse der Programme angepasst werden,
was einerseits betridchtliche Kosten verursacht und
andererseits eine Quelle fiir Fehler ist.
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Neue Datenmodellstandards als Losung

Die Verbreitung von Datenstandards leistet einen
wesentlichen Beitrag zur Losung dieses Problems.
Programme, die gemeinsam auf einen Datenstan-
dard bezug nehmen, senken die Kosten. Ausser-
dem wird die Qualitit der Daten vor der Verarbei-
tung nicht mehr verwissert, die Daten stehen ten-
denziell schneller zur Verfiigung und mehrere
Programme konnen gleichzeitig die selben Daten
verarbeiten respektive auf dieser gemeinsamen
Basis miteinander kommunizieren. Dies erdffnet
neue Moglichkeiten fiir die Datenverarbeitung,
indem ein Markt fiir Zusatzprogramme und inno-
vative Losungen entstehen kann, welche auf einen
standardisierten Datenpool zugreifen. Der Wegfall
der Notwendigkeit, dass jedes Analysewerkzeug
im Portfoliomanagement eine proprietire, res-
sourcenintensive Datenbank voraussetzt, und die
Zusammenarbeit der Programme werden wegen
gesenkter Kosten, schnellerer Verarbeitung und
neuer Anwendungsmoglichkeiten eine Umstruk-
turierung des Softwaremarktes fiir Finanzapplika-
tionen zur Folge haben und letztlich auch die Ar-
beit des Vermogensverwalters nachhaltig beein-
flussen. Finanzinstitute werden verstdrkt Basis-
dienstleistungen der Datenverarbeitung extern
beziehen und mit Standardanwendungen etwa fiir
die Auftragsverarbeitung oder die Verbuchung
arbeiten, wie dies in der mit knapperen Margen
arbeitenden, verarbeitenden Industrie schon seit
langerer Zeit iiblich ist.

4.6 Standardbasierte Entwicklungstendenzen

Intelligente Abfragen mittels neuer Datenmodell-
standards

Auf applikatorischer Seite sind Entwicklungen zu
erwarten, welche die Moglichkeiten moderner
Datenstrukturen ausniitzen. Damit lassen sich
Anwendungen entwickeln, die auch neue, bisher
nicht existierende Finanzinstrumente einbeziehen.
Ein Grossteil der Probleme im Portfoliomanage-

ment kann beim Vorliegen eines modern struktu-
rierten Datenmodells mit ,intelligenten Abfragen*
gelost werden. So lédsst sich etwa die Ermittlung
eines ,,Worst Case” Cash Flows (unter Verwen-
dung einiger weniger Parameter) oder -eine
,weiche* Aggregation dhnlicher Instrumente (z.B.
Aggregation von Optionen mit unterschiedlichen
Ausiibungspreisen, aber sonst gleichen Bedingun-
gen) leicht mit selektiven Abfragen 16sen.

Graphische Analysen mittels neuer Technologien

Wenn wir in der Portfoliotheorie eine Definition
des Risikos finden, dann ist sie immer anlegerbe-
zogen. Diese aus der individuellen Nutzenfunktion
des Anlegers abgeleiteten Definitionen sind in der
Praxis nicht operational. Wenn die Praxis von
,»Risiko* spricht meint sie meistens bestimmte
Verteilungseigenschaften monetérer Verluste.
Selbst wenn die Streuung der moglichen Verluste
vorliegt, kann ,,das* Risiko erst ermittelt werden,
wenn eine exakte Definition vorliegt. Die Praxis
kennt mehrere Definitionen (Volatilitat, Value at
Risk, Worst Case etc). Definitionen sind nie rich-
tig oder falsch, sie sind zweckmissig oder un-
zweckmaissig. Die Zweckmissigkeit wiederum
hiangt vom Problem ab, das zu analysieren ist.

Die Risikosituation kann in den meisten Fillen
nicht mit einem einzigen Parameter charakterisiert
werden. Bei Portfolios mit asymetrischen Instru-
menten wird man vermutlich auch in Zukunft auf
zwei Analysen abstellen. Die erste gibt eine gene-
relle  Auskunft iiber das Risiko bei
,Normalverhalten”. Als Mass werden auch in Zu-
kunft die Volatilitit, der Value at Risk oder ein
irgendwie definierter ,,Worst Case* verwendet.
Dariiber hinaus wird aber eine erginzende Analyse
notwendig. Diese soll zeigen, ob die Verteilung
aussergewohnliche Fille oder Eigenschaften ent-
hilt. Diese zweite Analyse ldsst sich aber schwer
in einer einzelnen Kennziffer ausdriicken.

In den Naturwissenschaften hat sich in den letzten
Jahren die graphische Computeranalyse als sehr
hilfreich erwiesen. Mogliche Resultate werden
perspektivisch, farbunterlegt und animiert darge-
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stellt. Das Auge vermag damit sehr schnell Pro-
bleme zu lokalisieren. Die optische Darstellung
der Verlustmdglichkeiten wird bereits heute im
Derivathandel standardmissig benutzt. Sie ist aber
im Vergleich zu den in den Naturwissenschaften
verwendeten Verfahren immer noch bescheiden.
Graphische Reprisentationen haben durchaus das
Potential, die notwendige Ergénzung zu den limi-
tierten, einfachen Risikoanalysen abzugeben.

5. Zusammenfassung

Die Modelle der Portfoliotheorie konnten die
wichtigsten Bediirfnisse der Praxis bisher nicht
befriedigen. Die entwickelten Modelle sind ent-
weder zu einfach, nicht praxisgerecht spezifiziert
oder sie sind technisch nicht realisierbar. Die bei-
den grossten ungelosten Schwierigkeiten im
Portfoliomanagement liegen in der Beriicksichti-
gung der Anlegerziele und der Messung der Risi-
ken von Portfolios, welche komplexe Finanzin-
strumente enthalten.

Die intensive Forschung der Finanzékonomie hat
in den letzten 40 Jahren zu zahlreichen bahnbre-
chenden Erkenntnissen gefiihrt (BLACK &
SCHOLES, MODIGLIANI & MILLER etc.),
welche nicht nur zu Paradigmawechseln der
Theorie fiihrten, sondern auch die Finanzpraxis
revolutionierten. Um so erstaunlicher ist die Fest-
stellung, dass die grundsitzlichen Probleme im
Portfoliomanagement ungelost geblieben sind.
Dieses Unvermogen diirfte mehrere Ursachen
haben. Zunichst ist das Anlageproblem tatsachlich
sehr vielschichtig, was das Finden einer praktikab-
len Gesamtlosung erschwert. Sodann hat sich die
Praxis oft auf Teillosungen fiir ganz spezielle An-
lageprobleme beschriankt. Solche Anwendungen
sind héufig proprietir und behindern eine
wiinschbare Synthese zusitzlich. Zudem hat die
erfolgreiche und profitable Entwicklung von
Teillosungen ausgewihlter, ganz spezieller Port-
folioprobleme (z.B. fiir reine Bondportfolios in
einer Wihrung, fiir reine Aktienportfolios in einem
Markt oder fiir reine Optionenportfolios mit nur

einem Underlying) der Forschung und Lehre nicht
immer die richtigen Signale gesetzt. Der Suche
nach einer umfassenden Losung des typischen
Anlageproblems (Anleger mit heterogenen Zielen
unter Verwendung von Portfolios mit Derivaten)
wurde nicht dieselbe Prioritdt eingerdumt. Rei-
bungsverluste kamen auch dadurch zustande, dass
beim typischen Anlageproblem verschiedene
Gruppen involviert sind, die eine unterschiedliche
Sprache sprechen. Die Verstindigung zwischen
der Theorie, welche das Modell bereitstellt, dem
Portfoliomanager, welcher das Vermdgen verwal-
tet und schliesslich dem Anleger (Kunde) hat sich
als ausserordentlich schwierig erwiesen.

Eine Wende dieser Entwicklung scheint sich nun
aber abzuzeichnen. Ueberraschenderweise wird
dieser Wechsel nicht etwa durch neue Anreize
herbeigefiihrt, welche die kapitalkriftige Vermo-
gensverwaltung der Theorie setzt. Es sind viel-
melﬂr neue Daten- und Datenmodellstandards,
welche eine neue Infrastruktur schaffen. Diese
Infrastruktur hat nicht nur zu einem gewaltigen
Rationalisierungspotential im Portfoliomanage-
ment gefiihrt, sondern auch die Konturen fiir die
Losungen der Probleme im Portfoliomanagement
sichtbar werden lassen. Dies diirfte zu einer Fo-
kussierung der Entwicklung auf die anstehenden
Probleme sowie zur Koordination und Versténdi-
gung zwischen Theorie und Praxis fiihren.

Die Auswirkungen der neuen Standards auf das
Portfoliomanagement sind im Bereich der Organi-
sation und im Prozessablauf enorm. Die mit den
Standards einhergehende Modularisierung der
einzelnen Prozesse erlaubt eine effiziente Arbeits-
teilung, ermoglicht das Outsourcing und sie be-
giinstigt moderne EDV-Strukturen. Dieses Neu-
gestaltung der Geschiftsabldufe ist bereits heute
voll im Gange und diirfte allméhlich die meisten
grossen Vermdogensverwalter erfassen. Dadurch
wird ein starker Anreiz geschaffen, auf diesen
Standards neue Anwendungen und Lo&sungen
entwickeln.

Die beiden Hauptprobleme im Portfoliomanage-
ment kénnen anhand der neuen Standards gelost
werden. Anlegerziele lassen sich mittels Bench-
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markvorgaben (unter Verwendung standardisier-
ter Marktindices) im Portfoliomanagement be-
riicksichtigen. Portfolios mit komplexen Finan-
zinstrumenten sind bei Verwendung moderner
Datenmodelle einer systematischen Analyse zu-
géanglich.

Die neuen Daten- und Datenmodellstandards
diirften damit nicht nur die Kernprobleme der
Praxis einer Losung zufiihren, sondern auch alle
Bereiche des Portfoliomanagements (Ablauf-
organisation, Technologie, Theorie und Anwen-
dung sowie die Mirkte selbst) nachhaltig beein-
flussen.
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Anhang 1:
Beispiel zur Performance- und Risikozuteilung
nach Entscheidungsstufen

Die Tabelle 1A zeigt im linken oberen Teil die
Marktdaten, d.h. die Renditen und Risiken der
einzelnen Aktien und Mirkte. Im Beispiel wird
von zwei Faktoren (dem englischen und ameri-
kanischen Aktienmarkt) ausgegangen (die Wech-
selkurse werden, um das Beispiel zu vereinfachen,
als konstant angenommen). Die beiden Markt-
indexrenditen sind miteinander korreliert (Korre-
lation = 0.22).

Die Tabelle zeigt im oberen mittleren Teil, wie aus
dem Benchmark und der Strategie die empfohlene
Marktallokation berechnet werden kann.

Im rechten Teil sind die Titelempfehlungen aufge-
fithrt. Sie wurden so normiert, dass die vorge-
schlagene Portfoliozusammensetzung der emp-
fohlenen Marktallokation entspricht (nach Beta-
Adjustierung).

Die Markt-Wahl des effektiven Portfolios ergibt
sich aus der gewichteten Addition der Titel-Betas
der effektiven Anlagen.

Die Berechnung der Risikoattribution

Die Tabelle 1A zeigt, wie der Total Return
auf die einzelnen Entscheidungsstufen (Bench-
mark, Strategie, Marktwahl Portfoliomanager,
Titelempfehlung und Titelwahl Portfoliomanager)
zugeordnet werden kann.

Das Gesamtrisiko wird haufig mit der Volatilitit
der Portfoliorendite umschrieben. Fiir analytische
Zwecke ist es aber oft einfacher mit der Varianz
(quadrierten Volatilitit) zu rechnen. Die Varianz
des Gesamtportfolios lidsst sich (im vorliegenden
Faktormodell) eindeutig auf die beiden Kompo-
nenten Markt- und Titelwahl zuordnen. Die
Aufteilung des Gesamtrisikos (Portfoliovarianz)
auf die einzelnen Entscheidungsstufen (Bench-
mark, Strategie, Aktienempfehlung, Portfolioma-
nager) ist nicht einfach, da die Beitrige teilweise
miteinander korreliert sind. Eine Zuteilung wire
selbst bei Korrelation méglich, wenn eine eindeu-

tige lineare kausale Struktur vorldge, was aber im
obigen Beispiel nicht der Fall ist. In einer solchen
Situation wird oft auf eine Grenzrisikoanalyse ab-
gestellt. Die Grenzrisiken lassen sich eindeutig
zuordnen und summieren sich bei entsprechender
Gewichtung auf das Gesamtrisiko (Portfolio-
varianz) auf, wie die folgende Herleitung zeigt:

Die Additivitit der (halben) Grenzrisiken zum
Gesamtrisiko

Wenn wir n Entscheidungsstufen haben, deren
Returnbeitrige sich linear aufaddieren, dann gilt
beziiglich der Portfoliovarianz folgender Zusam-
menhang

Portfoliovarianz V = & Cov &

wobei Cov die (n X n) Kovarianzmatrix der
Renditenbeitrige der n Einflussfaktoren ist und @
die Gewichte der Einflussfaktoren (im vorlieg-
enden Fall sind die a; alle 1) darstellen.

Die Grenzrisiken ergeben sich aus der Ableitung
der Portfoliovarianz nach @ :

Grenzrisiken g =2 (Cov x @T)

Die Summe der gewichteten Grenzrisiken Xag;
entspricht exakt dem Doppelten des Gesamt-
risikos des Portfolios. Da im obigen Beispiel
ausserdem die Gewichte a; alle 1 sind, reduziert
sich die Berechnung auf eine einfache Addition
der halben Grenzenrisiken (vgl. Tabellen 1B und
1C).

Die Tracking Varianz

Die ,,Tracking Varianz* ist die Varianz der Uber-
schussrendite des Portfolios (Portfoliorendite —
Rendite des empfohlenen Portfolios). Eine
Tracking Varianz entsteht immer dann, wenn
der Portfoliomanager von der vorgeschlagenen
Markt- oder Titelwahl abweicht. Die Tracking
Varianz lésst sich wiederum auf die beiden Kom-
ponenten Markt- und Titelwahl aufteilen.
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Tabelle 1B: Kovarianz-Matrix Marktwahl

0) @ @ Halbes Grenzrisiko
@ Benchmark 55.79 7.20 0.88 63.86
@ Strategie 7.20 8.27 1.20 16.67
@ Portfolio Manager 0.88 1.20 0.17 2.25

Marktrisikobeitrag zum Gesamtrisiko 82.79

Tabelle 1C: Kovarianz-Matrix Titelwahl

@ Halbes Grenzrisiko
@ Empfehlung 141.32 -18.57 122.75
Portfolio Manager -18.57 13.54 -5.04

Titelrisikobeitrag zom Gesamtrisiko 117.71

Zusammenfassung: Return- und Risikoattribution

Return- und Risikobeitrige Return Halbes Grenzrisko Tracking Varianz
® Benchmark 1.60% 63.86
@ Strategie 1.50% 16.67
@ Marktwahl Portfoliomanager 0.22% 2.25 0.17
@ Titelempfehlung -1.19% 122.75
Titelwahl Portfoliomanager -0.13% -5.04 13.54
Total Return und Varianz 2.01% 200.50 13.71

Die obige Tabelle zeigt zusammenfassend die Performance- und Risikozuteilung nach Entscheidungsstufen.
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Anhang 2:
Portfoliomanagement Modelle: Uebersicht

In der Einleitung wurde in einer Uebersichtstabelle
gezeigt, dass die gebriduchlichen Optimierungs-
modelle der Theorie in der Praxis nicht geniigen.
Im folgenden Anhang werden die Modelle aus-
fithrlicher analysiert und auf ihre Eignung fiir den
praktischen Einsatz gepriift.

Der Anhang dient somit einerseits zur Vertiefung
der in der Einleitung behaupteten Argumentation,
wonach die herkdmmlichen Modelle der Praxis
nicht geniigen. Dariiber hinaus ist der Anhang fiir
Studenten als Uebersichtsartikel zu verstehen,
welcher die Charakteristika und Eigenschaften der
theoretischen Modelle im Quervergleich veran-
schaulicht. In der Ausbildung werden oft die
komplizierteren Modelle nicht behandelt, sodass
dieser Anhang fiir Interessierte als Erginzung und
Einstieg fiir ein vertieftes Studium dienen mag.
Einige der Modelle (CAPM, ICAPM und
CCAPM) sind Marktgleichgewichtsmodelle. Thr
Ziel ist nicht ein Optimierungsverfahren herzulei-
ten, sondern die Preisbestimmung im Markt-
gleichgewicht zu erkldren. Dennoch konnen aber
auch sie fiir die Optimierung herangezogen wer-
den. Sie gehen nidmlich alle von einem expliziten
Optimierungsverhalten aus, das in der Praxis di-
rekt verwendet werden kann. Dariiber hinaus lie-
fern die Modelle Ergebnisse, welche in die Opti-
mierung iibernommen werden konnen und folglich
die Berechnungen betrichtlich vereinfachen.

Fixed Income Pricing Models (FIPM)
Duration und Konvexitit

Das Duration-Modell von MACAULAY (1938)
ist kein eigentliches Optimierungs-Modell. Es
misst lediglich das (Zins-) Risiko eines Portfolios
und ist nur auf Portfolios anwendbar, die aus ver-
zinslichen Anlagen in bloss einer Wihrung beste-
hen. Es ist bei Verwaltern von Obligationenport-
feuilles sehr populdr, da es eine dusserst rasche

und leicht interpretierbare Charakterisierung der
Zinsempfindlichkeit des Gesamtportfolios erlaubt.
Die moderneren Duration-Ansétze beriicksichti-
gen Wandelobligationen und erlauben den Einbe-
zug von Passivpositionen sowie zukiinftigen Ein-
und Ausgabenstromen.

Der Duration-Ansatz kommt mit einem Parameter
aus und ist deshalb dann aussagekriftig, wenn die
Zinsen entlang der Zinskurve nur vom einem
Faktor ,Laufzeit” abhidngen. Dies wére dann der
Fall, wenn empirische Zinsidnderungen entlang der
Zinsstruktur parallel verlaufen. Obwohl Zinsbe-
wegungen fiir verschiedene Laufzeiten hochgradig
korrelieren, ist die Korrelation keineswegs per-
fekt. Aus diesem Grund wurde die Duration durch
weitere Faktoren erginzt (z.B. der Konvexitit).
Die beiden Faktoren Duration und Konvexitit
konnen aber nur dann hinreichend die Zinsabhén-
gigkeit des Portfolios umschreiben, wenn ange-
nommen wird, die Volatilititen der Zinsen seien
konstant.

Volatilititsmodelle

Die Empirie zeigt, dass die Volatilitdten der Zin-
sen nicht konstant sind. Aus diesem Grund wer-
den in moderneren Ansidtzen die Volatilititen
ebenfalls mit in die Analyse einbezogen. Die soge-
nannten HEATH, JARROW & MORTON (1992)
Modelle gehen von stochastischen Volatilitdten
aus. Der Nachteil der HIM Modelle besteht unter
anderem darin, dass sie pfadabhiingig sind (d.h.
dass zur Berechnung der Zinsstruktur die ganze
Historie benotigt wird). Zinsderivate werden meist
mit Binominalmodellen analysiert, was im Falle
der Pfadabhiéngigkeit bei lidngerfristigen Derivaten
(z.B. bei langfristigen amerikanischen Optionen)
zu unlosbaren Problemen fiihrt (vgl. RITCHKEN
und SANKARASUBRAMANIAN (1995)). Das
sogenannte VASICEK (1977) Modell ist demge-
geniiber pfadunabhingig, hat aber den Nachteil,
dass die Volatilitditen nur auf deterministische
Weise #dndern konnen. D.h. die Spot-Volatilitét
des Zinses ist nicht stochastisch. Eine Synthese
der beiden Modelle haben RITCHKEN und
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SANKARASUBRAMANIAN (1995) erreicht. Ihr
Modell ist weder pfadabhiéngig, noch geht es von
deterministischen Volatilititsverlaufen aus.
Fiir die Bewertung von Zinsderivaten sind diese
neuen Modelle von grosser Bedeutung. Eine Ver-
nachlédssigung der Stochastik der Zinsvolatilitit
fiihrt in der Regel zu falschen Resultaten.
Demgegeniiber ist der Nutzen fiir das Portfolio-
management, welches gemischte Bondportfolios
bewirtschaftet, nicht bedeutend. In der Praxis
werden Festverzinsliche in Filligkeitsgruppen
(Maturity Band Equivalents) transformiert. Die
Verwendung solcher Gruppen (sowie deren Vo-
latilititen und Korrelationen) widersprechen den
genannten Modellen mit stochastischen Volatiliti-
ten nicht. Allerdings konnen die Volatilitdtsmodel-
le unter Umstidnden die empirische Analyse wie
folgt verfeinern oder vereinfachen:

— Die Filligkeitsgruppen sollten nicht willkiirlich
gewihlt, sondern dort fein gegliedert werden,
wo sich die Preissensitivitét beziiglich der Vo-
latilitdt stark @ndert, was in der Regel bei kur-
zen Laufzeiten der Fall ist.

— Die (aufwendige) Schitzung der Volatilititen
der Filligkeitsgruppen konnen sich im VA-
SICEK und im RITCHKEN/SANKARASUB-
RAMANIAN Modell vereinfachen: Es miissen
nur noch eine Volatilitit sowie einige Parame-
ter geschitzt werden. Damit l4sst sich anschlie-
ssend die gesamte Volatilitdtsstruktur herleiten.

— Stochastische Volatilitditen miissen iiblicher-
weise im Portfoliomanagement fiir jede Fillig-
keitsgruppe in jeder Periode neu geschitzt
werden. Demgegeniiber konnen die Volatiliti-
ten bei Verwendung des VASICEK-Modells
oder des RITCHKEN/SANKARASUBRA-
MANIAN Modells aufgrund des aktuellen
Zinssatzes und einiger weniger, stabiler und
konstanter Parameter ohne neue Schitzungen
berechnet werden.

Das Mean/Variance Modell

Das MARKOWITZ-Modell (MARKOWITZ
(1952)) wird gelegentlich auch als ,Mean-
Variance* Modell bezeichnet. Auf Grund der Er-
tragsprognosen der Einzelanlagen und auf Grund
der Risikoschitzung in Form einer ,,Kovarianz-
matrix“ ldsst sich mit dem MARKOWITZ-Modell
fiir ein beliebiges Portfolios der Ertrag und die
Varianz (Risiko) ausrechnen. Der Anleger kann
deshalb jenes Portfolio auswihlen, welches die
,besten Ertrags-Risiko-Eigenschaften ausweist.
Das Markowitzmodell hat eine Reihe gewichtiger
Nachteile. Es ist sehr rechenintensiv. Die Kovari-
anzen samtlicher moglicher Anlagen miissen be-
rechnet werden. Der FTA Welt-Aktienindex ent-
hdlt beispielsweis 2427 Aktien. Daraus ergeben
sich rund 5.8 Mio Kovarianzen, die (bei Verwen-
dung des FTA-Anlagespektrums) berechnet und in
die Optimierung einbezogen werden miissen. Au-
sserdem ist es ein typisches Ein-Perioden-Modell,
das fiir Optimierungen iiber mehrere Perioden
nicht verwendet werden kann. Strenggenommen
gilt es ausserdem ausschliesslich fiir Aktien, da
nur dort die (normalverteilten) Ertragseigenschaf-
ten durch die erwartete Rendite und die Varianz
vollstandig beschrieben werden. Die mit dem
MARKOWITZ-Modell berechneten Risikomasse
sind nicht anlegerbezogen. Die Standardabwei-
chung und der Erwartungswert der nominellen
Rendite in einer gegebenen Wihrung sind die ein-
zigen Parameter, welche in der Optimierung Ein-
gang finden.

Das Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Das Capital Asset Pricing Model (SHARPE
(1964), TREYNOR (1961), LINTNER (1965))
ist ein Marktgleichgewichtsmodell, welches die
Aktienpreise in Abhingigkeit der Risiken erklért.
Obwohl das Modell keine Optimierungsmodell ist,
kann es (bei Verwendung der Modellannahmen)
fiir die individuelle Portfoliooptimierung verwen-
det werden. Im CAPM wird nimlich von einer
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bestimmten Klasse von Nutzenfunktionen ausge-
gangen und im Marktgleichgewicht ein entspre-
chendes Optimierungsverhalten zugrundegelegt.
Der Anleger, der nach dem CAPM optimiert, hilt
einerseits risikolose Festgeldanlagen und anderer-
seits Aktien, die geméss der Marktkapitalisierung
gewichtet sind. Die Aufteilung auf diese beiden
Komponenten hiingt von der individuellen Risi-
koneigung ab. Der Vorteil des CAPM liegt in der
Einfachheit der Handhabung und der Moglichkeit,
die Einzelanlagen auf ihr Risiko zu iiberpriifen.

Fiir die Analyse eines Portfolios, das ausschliess-
lich aus Aktien eines einzigen Marktes besteht, ist
die Erkldrung der Preisbewegungen mit nur einem
Faktor (dem Gesamtmakt) informativ und taug-
lich. Sobald die Portfoliosituation komplizierter
wird (mehrere Mirkte, mehre Instrumente, mehre-
re Perioden) reicht das CAPM nicht mehr aus.

Die Arbitrage Pricing Theorie (APT)

Das CAPM beinhaltet implizit eine auf einer Nut-
zenfunktion basierende Portfolio-Optimierung.
Dies ist bei der Arbitrage Pricing Theorie (ROSS
(1976)) nicht der Fall. Aus diesem Grund lisst sie
sich nicht direkt fiir die Optimierung von Portfo-
lios verwenden.

Dennoch stellt die APT einen wichtigen Schritt im
Hinblick auf die notwendige Erweiterung der ein-
fachen Modellansitze dar. Sie zeigt namlich, wie
sich die Kapitalmarktpreise verhalten, wenn die
Bewegungen von einigen wenigen Fundamental-
faktoren massgeblich beeinflusst werden. Wihrend
beim CAPM nur ein einziger solcher Faktor zuge-
lassen ist, geht die APT von mehreren Einfluss-
grossen aus.

Sobald die Faktoren identifiziert und die Faktor-
abhingigkeiten und Residualrisiken aufgrund der
APT geschitzt sind, lassen sich die Resultate bei-
spielsweise in einer Mean/Variance Optimierung
verwenden. Dadurch gelingt es, die oft uniiber-
windlichen Schwierigkeiten bei der numerischen
Schitzung der Korrelationen und der Optimierung
zu liberwinden.

Das intertemporale Capital Asset Pricing Mo-
del (ICAPM)

Das CAPM und der MARKOWITZ-Ansatz sind
typische Ein-Perioden-Modelle. Will man sie auf
mehrere Perioden ausdehnen, so ist eine zusitzli-
che Annahme notwendig, ndmlich, dass die Anla-
gemoglichkeiten sich im Zeitablauf nicht dndern.
Die Annahme, dass alle Anlagen in Zukunft
gleichbleibende Ertrags- und Risikoeigenschaften
haben, erweist sich insbesondere im verzinslichen
Bereich als zu restriktiv. So kann sich beispiels-
weise der (risikolose) Ein-Perioden-Zins von Pe-
riode zu Periode dndern.

Genau diese Moglichkeit wird im Modell von
MERTON (1973) analysiert. Der Ansatz von
MERTON ist damit etwas reichhaltiger als die
enge Formulierung des CAPM. Insbesondere
schliesst sie die fiir die Anlage besonders wichtige
Tatsache ein, dass Vermogensanlagen in der Regel
iber mehr als nur gerade eine Periode optimiert
werden. Trotz diesen wiinschbaren Eigenschaften
weist das MERTON-Modell einige Mingel auf,
welche es fiir die Praxis unbrauchbar macht. Auch
im MERTON-Modell wird davon ausgegangen,
dass nur ein Konsumgut existiere und damit der
Vermogenszweck fiir alle Anleger derselbe sei.
Ausserdem ist das Modell nur definiert, wenn die
Linge der einzelnen Perioden sehr klein ist, wo-
hingegen in der Praxis Periodenlédngen von Mona-
ten, Quartalen oder Jahren die Regel sind. Das
Modell hat ausserdem eine Eigenschaft die empi-
risch nicht zu beobachten ist: Alle Anleger halten
ein Portfolio, welches aus drei Teilportfolios
besteht. Diese Teilportfolios sind bei allen An-
legern gleich zusammengesetzt. Bei den drei
Teilportfolios handelt es sich um erstens das
Marktportfolio, zweitens die risikolose Ein-
Perioden-Anlage und drittens jenes Portfolio, wel-
ches den besten Hedge gegen Zinsdnderungen
verkorpert.
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Die intertemporale Asset Pricing Theorie
(IAPT)

Das Modell von LONG (1974) geht weit iiber das
Modell von MERTON hinaus. Es lésst eine belie-
bige Periodenlinge zu. Ausserdem kann das Ver-
mogen in Zukunft nicht nur zum Kauf eines einzi-
gen Gutes verwendet werden, sondern es kénnen
beliebige Giiter erworben werden.

Der Aufsatz von LONG zeigt das theoretische
Vorgehen und leitet einige interessante Preis-
Eigenschaften der einzelnen Anlagen ab. Leider ist
das Vorgehen in der Praxis nicht durchfiihrbar, da
die Komplexitdt zu gross ist. Aus diesem Grund
ist das Modell von LONG nicht als Beitrag zur
praktischen Portfolio-Modell-Entwicklung son-
dern vielmehr als eine Problemanalyse zu verste-
hen. Constantinides (1980) verwendet eine we-
sentlich vereinfachte Version von LONG. Aber
selbst diese vereinfachte Version ist immer noch
nicht praktikabel, oder wie es Constantinides for-
muliert: ,,...computationally too complex to be of
practical use*. Ein weiterer Nachteil besteht darin,
dass sich aus dem Modell von LONG kein Risi-
komass herleiten lisst.

Longs Modell ist eine hervorragende Problemana-
lyse. Eine theoretisch interessante Erkenntnis ist
die, dass die Anleger neben dem Marktportfolio
und der risikolosen Anlage noch fiir jeden mogli-
chen Verwendungszweck und fiir jede mogliche
Anderung der Anlagemdglichkeiten je ein Hedge-
portfolio halten.

Das Consumption Capital Asset Pricing Model
(CCAPM)

Das Consumption Capital Asset Pricing Modell
von BREEDEN (1979) befasst sich mit der Be-
stimmung der Preisbewegungen. Es basiert auf
einem Portfolio Modell, das eine Mischung zwi-
schen dem Modell von MERTON und jenem von
LONG darstellt.

BREEDEN gelingt es, diese zwei Ansitze so zu
vereinen, dass die Nachteile der beiden Modelle

weitgehend eliminiert werden. Das Vorgehen von
BREEDEN kann aus theoretischer Perspektive als
genial bezeichnet werden. BREEDEN findet mit
seinem Ansatz Risikomasse fiir die Einzelanlagen:
es handelt sich um die sogenannten Konsumbetas.
Diese geben an, wie die Ertrige mit dem Konsum
einer Volkswirtschaft schwanken. Anlagen mit
hohen Konsumbetas weisen in Zeiten hohen Kon-
sums grosse Ertrige auf und umgekehrt. Teuer
und begehrt sind Anlagen mit kleinen Betas, weil
siec gute Hedgemoglichkeiten gegen ,,schlechte
Zeiten* (Zeiten mit kleinem volkswirtschaftlichem
Konsum) darstellen. Auch weist BREEDEN ein
anlegerbezogenes Risikomass aus: die Standar-
dabweichung der Konsuminderungen des einzel-
nen Anlegers.

Trotz diesem dusserst wichtigen Beitrag in der
Entwicklung der Finanzokonomie ldsst sich das im
CCAPM enthaltene Modell in der Praxis nicht
verwenden. Dies hat folgende Griinde:

— Die Portfoliooptimierung ist sehr kompliziert:

Aus der der individuellen Nutzenfunktion miissen
zuerst die Risikotoleranz des Anlegers sowie die
marginalen Konsumneigungen beziiglich Vermo-
gen und der Zustandsvariablen abgeleitet werden.
Aus dem Markt ist sodann das ,,Marktportfolio*
(Portfolio, dessen Rendite die hochste Korrelation
mit aggregierten Konsuménderungen aufweist) zu
eruieren. Anschliessend sind die Konsumbetas, die
Kovarianzmatrix der Anlagerenditen, die Ko-
varianzen der Anlagerenditen mit den Zustands-
variablen und die erwartete Rendite des
,Marktportfolios* sowie der risikolose Zinssatz zu
ermitteln.

Mit diesen Parametereingaben liesse sich das op-
timale Portfolio fiir einen individuellen Anleger
berechnen.

— Das Modell gilt nur fiir sehr kleine Perioden:
Bei Anlegern mit typischen Perioden von einem

Monat , Quartal oder gar einem Jahr kann der
Ansatz nicht verwendet werden.
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— Die Preise der Vermogensanlagen diirfen kurz-
fristig keine grossen Bewegungen enthalten:

Wenn zwischen zeitlich benachbarten Borsenkur-
sen Differenzen von mehreren Prozenten auftreten
konnen ist der Ansatz von BREEDEN nicht an-
wendbar.

— Die Ertrags und Risikoeigenschaften dndern
sich bei BREEDEN im Zeitablauf, was die
empirische Ermittlung dieser Eigenschaften
ausserordentlich erschwert:

Das Modell von BREEDEN hat die Notwendig-
keit unterstrichen, vom Vermogenszweck (zu-
kiinftiger Konsum) auszugehen, und bietet erst-
mals eine Moglichkeit an, dieses Problem unter
ganz bestimmten Bedingungen zu l0sen. Trotz
diesem Bemiihen ist das Modell fiir den Einsatz
aus den oben erwihnten Griinden in der Praxis
nicht moglich.

Fussnoten

[1] Anlegerspezifischer Verwendungszweck.

[2] Eine solche Applikation konnte beispielsweise lauten:
Berechne den kumulierten kiinftigen ,,Worst-Case-
Cash-Flow* unter der Annahme, dass Referenzgrossen
vorgegebene Extremwerte annehmen konnen.
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